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ABSTRAK 
 
Deni K. Yusup: Implementasi Akad Mudharabah dalam Pener-
bitan Obligasi Syariah pada Perusahaan Mana-
jer Investasi Syariah 
 
Penelitian ini dilatarbelakangi fenomena semakin kompetitif-
nya pemasaran produk-produk investasi syariah di tengah persaingan 
pangsa pasar keuangan dan perbankan baik syariah maupun konven-
sional dari tahun ke tahun terus mengalami fluktuasi seiring dengan 
dinamika pertumbuhan ekonomi di Indonesia.  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis 
konsep dan operasional akad mudharabah dalam praktik investasi 
obligasi syariah, hambatan dan strategi penerapan akad mudharabah 
dalam praktik investasi obligasi syariah di perusahaan manajer 
investasi, serta tinjauan hukum ekonomi syariah terhadap penerapan 
akad mudharabah praktik investasi obligasi syariah di perusahaan 
manajer investasi.  
Penelitian ini menggunakan metode deskriptif-analitis dan 
pendekatan kualitatif untuk menjelaskan penerapan akad mudha-
rabah dalam praktik investasi obligasi syariah di perusahaan manajer 
investasi. Sumber data primer sekunder, dan tersier, serta teknik 
pengumpulan data dilakukan dengan metode book review, doku-
mentasi, dan wawancara. Analisis data dilakukan secara deduktif dan 
induktif. 
Melalui penelitian ini peneliti menyimpulkan: (1) penerapan 
akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi syariah pada 
perusahaan manajer investasi syariah hendaknya dilakukan meme-
nuhi syarat dan rukun akad mudharabah serta berdasarkan prinsip-
prinsip dan asas-asas hukum ekonomi syariah; (2) hambatan utama 
penerapan akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi syariah 
di perusahaan manajer investasi adalah masih terbatasnya pema-
haman masyarakat mengenai akad-akad syariah. Strategi penerapan 
akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi syariah di peru-
sahaan manajer investasi adalah mensosialisasikan prospektus inves-
tasi obligasi syariah; dan (3) hasil analisis diketahui bahwa praktik 
investasi obligasi mudharabah pada perusahaan manajer investasi 
syariah telah sesuai dengan prinsip dan asas hukum ekonomi syariah. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 
 
1. Konsonan 
 
Fonem konsonan Bahasa Arab dalam sistem penelitian 
Arab dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini 
sebagian sebagian dilambangkan dengan huruf dan 
sebagian dengan simbol atau tanda, sebagian lainnya 
dengan huruf dan tanda sekaligus.  
 
 ا
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 ج
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خ 
=   a 
=   b 
=   t 
=   ts 
=   j 
=   h 
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=   
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=   z 
=   s 
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=   th 
=  zh 
=    ‘ 
=   
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=   f 
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ه 
ي 
=   k 
=   l 
=   m 
=   n 
=   w 
=   h 
=   y 
 
2. Vokal 
 
Vokal bahasa Arab seperti vokal Bahasa Indonesia terdiri 
dari tunggal atau moneftong dan vokal rangkap atau 
diftong 
 
َوا  = aw َيا  = ay َوا  = au ِيا  = iy 
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3. Maddah 
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa 
harakat dan huruf. 
 
â = a panjang î = i panjang    û = u panjang 
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Segala puji dan syukur dipanjatkan kehadhirat Allah 
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sejumlah hambatan bukan hanya dari segi waktu, tetapi yang 
paling utama adalah proses pengumpulan data dan sumber-
sumber atau bahan penelitian yang secara spesifik mengkaji 
keuangan dan perbankan syariah. 
Penelitian ini dilatarbelakangi fenomena semakin 
kompetitifnya pemasaran produk-produk investasi syariah di 
tengah persaingan pangsa pasar keuangan dan perbankan baik 
syariah maupun konvensional. Penelitian ini mengambil judul: 
Implementasi Akad Mudharabah dalam Penerbitan Obligasi 
Syariah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah.  
Melalui penelitian dan hasil analisis penelitian ini dapat 
diketahui bahwa (1) penerapan akad mudharabah dalam 
praktik investasi obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi syariah hendaknya dilakukan memenuhi syarat dan 
rukun akad mudharabah serta berdasarkan prinsip-prinsip dan 
asas-asas hukum ekonomi syariah; (2) hambatan utama 
penerapan akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi 
syariah di perusahaan manajer investasi adalah masih terba tas-
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nya pemahaman masyarakat mengenai akad-akad syariah. 
Strategi produk investasi obligasi syariah dengan mensosiali-
sasikan prospektus investasi obligasi syariah; dan (3) praktik 
investasi obligasi mudharabah pada perusahaan manajer 
investasi syariah telah sesuai dengan prinsip dan asas hukum 
ekonomi syariah.. 
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1 
BAB I 
PENDAHULUAN  
 
A. Latar Belakang Masalah 
Lembaga Keuangan Syariah (LKS) merupakan badan 
usaha yang melakukan kegiatan menghimpun dana dari masya-
rakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kembali 
kepada masyarakat dalam bentuk pembiayaan. Secara umum, 
LKS dapat dibagi menjadi dua, yaitu LKS Bank dan LKS Non 
Bank. 
LKS Bank merupakan lembaga keuangan yang memi-
liki fungsi intermediasi dan telah diatur dalam Undang-Undang 
Nomor 10 Tahun 1998 Perubahan atas Undang-Undang Nomor 
7 Tahun 1992 Tentang Perbankan yang kini terus berkembang 
dengan menggunakan sistem perbankan ganda (dual banking 
system).1 
Perubahan regulasi tersebut tentu akan memberikan 
kesempatan yang luas bagi bank-bank umum konvensional 
untuk memberikan layanan syariah melalui Islamic Window 
dengan terlebih dahulu membentuk Unit Usaha Syariah (UUS). 
Dengan demikian, bentuk pendirian bank syariah di Indonesia 
                                                                 
1
 Lihat ketentuan tentang dual banking system atau spin off dalam 
Pasal 9 Poin M dalam Undang-Undang Nomor 10 Tahun 1998 Perubahan 
atas Undang-Undang nomor 7 Tahun 1992 Tentang Perbankan. 
2 
terdiri dari dua macam yaitu mendirikan bank syariah murni 
atau pemberian layanan syariah oleh bank umum konvensional.  
Pada hakikatnya bank merupakan lembaga intermediasi 
antara para penabung (nasabah) dan investor. Tabungan hanya 
akan berguna apabila diinvestasikan, sedangkan para pemilik 
dana tidak dapat diharapkan untuk sanggup melakukannya 
sendiri. Nasabah yang ingin menyimpan dananya di bank boleh 
jadi karena alasan mereka akan percaya kepada bank sebaagai 
lembaga alternatif investasi yang menarik.  
Adapun LKS Non Bank merupakan lembaga keuangan 
yang hampir sama dengan bank meskipun dari segi modal dan 
kelembagaan lebih kecil daripada bank. Saat ini banyak sekali 
LKS Non Bank yang menawarkan beragam produk investasi 
keuangan kepada masyarakat, seperti: Asuransi, Pembiayaan, 
Leasing, Koperasi, Pasar Modal, dan sebagainya.2 
Dalam pemilihan investasi setiap investor akan tentu 
akan mengkaji secara cermat, karena tingkat kesalahan dalam 
pemilihan bentuk investasi akan membawa dampak pada bank 
tidak mampu memenuhi kewajibannya kepada para nasaba-
hnya. Oleh karena itu, perlu adanya suatu prinsip kehati-hatian 
(ikhtiyath) dalam menjaga peran perbankan khususnya dalam 
menetapkan struktur pendanaan yang sehat. 
                                                                 
2
 Muhammad, Manajemen Bank Syariah, (Jakarta: UPP STIM 
YKPN, 2011), hlm. 253. 
3 
Untuk dapat menjalankan fungsinya dengan baik, perlu 
adanya penilaian atas kinerja LKS Bank dan Non Bank, dalam 
pengertian lain disebut benefit opportunity. Karena pencapaian 
atas kinerja sebuah lembaga keuangan merupakan kepentingan 
bagi semua pihak yang terkait seperti para pemilik perusahaan, 
manajemen perusahaan investasi, pengguna jasa keuangan, 
berikut Bank Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan selaku 
pengawas bank dan pihak terkait lainnya.  
Selain itu, penilaian tingkat kesehatan suatu lembaga 
keuangan juga menjadi salah satu indikator bagi calon investor 
untuk melihat bagaimana kinerja keuangannya secara berkala. 
Rasio yang dihitung pada laporan keuangan dapat dijadikan 
dasar penilaian akan tingkat kesehatan suatu lembaga keua-
ngan. Hasil dari analisis laporan keuangan akan membantu 
memberikan gambaran dan dasar pertimbangan bagi para calon 
investor mengenai potensi keberhasilan investasi pada suatu 
perusahaan investasi.3  
Pada dasarnya semua kegiatan bisnis tidak akan terlepas 
dari sebuah resiko. Manajemen keuangan diperlukan secara 
simultan untuk merumuskan pertimbangan berbagai resiko 
yang dipandang akan berpengaruh terhadap tingkat laba yang 
                                                                 
3
 Luciana Spica Almilia & Winny Herdin ingtyas, “Analisis Rasio 
Camel Terhadap Prediksi Kondisi Bermasalah Pada Lembaga Perbankan 
Perioda 2000 – 2002”, dalam Jurnal Akuntansi dan Keuangan , Vol 7, No. 
2, Nopember 2005, h lm. 2 dan 16. 
4 
akan diperoleh. Salah satu resiko yang sering ditemui adalah 
dalam hal membayar kewajiban pembiayaan adalah besarnya 
jumlah pembiayaan yang disalurkan biasanya memiliki resiko 
tersendiri bagi likuiditas suatu perusahaan investasi, terutama 
apabila jumlah pembiayaan yang disalurkan tersebut menga-
lami masalah. 
Penyaluran pembiayaan merupakan kegiatan utama dari 
bank karena mendominasi pengalokasian dana bank, namun 
jika lalu lintas proses pembayaran kembali pembiayaan tidak 
lancar atau pembiayaan bermasalah, maka akan memberi 
dampak pada kinerja bank.  
Semakin meningkatnya pembiayaan bermasalah juga 
akan mengakibatkan bank kekurangan modal sehingga dana 
yang disalurkan pada periode berikutnya akan turun tentu hal 
ini akan menurunkan jumlah pendapatan (profitabilitas) bank 
tersebut. Dengan kata lain semakin tinggi pembiayaan berma-
salah, maka kinerja keuangan suatu bank akan menurun dan 
sebaliknya. 
Berkenaan dengan hal tersebut, setiap lembaga keu-
angan baik itu bank maupun non bank akan berlomba 
menghimpun dana dari masayarakat. Dana yang dihimpun 
tersebut akan digunakan untuk modal kerja dan penjamin likui-
ditas pada bank atau non bank bersangkutan. Biasanya, rasio 
keuangan digunakan untuk mengukur likuiditas suatu bank 
5 
dengan cara membagi jumlah pembiayaan dengan jumlah dana  
yang diperoleh.  
Pengukuran likuiditas dimaksudkan agar bank setiap 
saat dapat memenuhi kewajiban-kewajiban yang harus segera 
dibayarkan kepada investor. Rasio tersebut yang umumnya 
digunakan untuk melihat tingkat profitabilitas bank melalui 
rasio yang pengukuran kemampuan manajemen bank dalam 
memperoleh keuntungan secara keseluruhan.  
Dalam istilah manajemen keuangan, tingkat pengem-
balian modal dalam bentuk pendapatan atau laba biasa dikenal 
dengan istilah Return on Asset (ROA). Rumus hitung yang 
digunakan dalam statistika keuangan adalah semakin besar 
ROA suatu bank, maka semakin besar pula tingkat keuntungan 
bank dan semakin baik pula posisi bank dari segi penggunaan 
asset.4 
Demikian pula setiap lembaga keuangan menghimpun 
dana dari berbagai sumber – yang dalam istilah manajemen 
keuangan biasa disebut dengan Dana Pihak Ketiga (DPK). 
Dalam sistem operasional perbankan syariah, DPK tersebut 
pada umumnya bersumber kepada tiga jenis, yaitu: Tabungan, 
Deposito, dan Giro. 
                                                                 
4
 Luciana Spica Almilia & Winny Herdin ingtyas, “Analisis Rasio 
Camel Terhadap Prediksi Kondisi  Bermasalah Pada Lembaga Perbankan 
Perioda 2000 – 2002”, dalam Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol 7, No. 
2, Nopember 2005,hlm 16. 
6 
Namun bagi sejumlah perusahaan jasa keuangan, tidak 
selalu sumber dana yang diperoleh dalam bentuk DPK seperti 
disebutkan di atas. Sebagiannya ada yang berbentuk titipan 
dana investasi dalam bentuk Saham, Obligasi, dan Reksa Dana. 
Ketiga jenis penghimpunan dana ini pada umumnya dilakukan 
oleh perusahaan manajer investasi.  
Perusahaan Manajer Investasi (MI) merupakan lembaga 
perantara investasi yang menawarkan berbagai produk keua-
ngan dalam bentuk Saham, Obligasi, dan Reksa Dana. Semua 
bentuk investasi dihimpun dari para investor untuk selanjutnya 
diinvestasikan dalam berbagai portofolio efek di pasar modal 
syariah. 
Dalam ilmu ekonomi syariah dikenal sejumlah akad 
yang populer digunakan dalam produk investasi keuangan 
syariah. Pada praktiknya, akad-akad yang dimaksud ada yang 
berbentuk tetap dan berubah. Pendapatan tetap dalam investasi 
keuangan biasa dikenal dengan fix income, sedangkan penda-
patan tidak tetap disebut non fix income. 
Penulis melihat bahwa pendapatan tidak tetap (nisbah) 
dapat diperoleh oleh perusahaan bersama-sama dengan investor 
dalam produk keuangan yang menggunakan simpanan wadiah, 
mudharabah, dan musyarakah yang berbasis kepada non fix 
income, seperti pada produk keuangan Saham, Obligasi, dan 
Reksa Dana.  
7 
Untuk sebagiannya – meskipun masih diperdebatkan – 
ada pula jenis investasi dengan pendapatan tetap pada segmen 
simpanan yang ditetapkan secara Fix Income, seperti pada 
Reksa Dana Pendapatan Tetap (Fix Income Rate). Sedangkan 
untuk segmen pembiayaan, pendapatan tetap pada umumnya 
terdapat dalam akad pembiayaan murabahah yang berbasis 
pada fee margin. 
Pendapatan tetap yang dimaksud terdapat dalam pem-
biayaan murabahah adalah melaksanakan akad jual beli sewa 
atas barang, yang mana pembeliannya dilakukan secara 
angsuran, di mana pihak bank menanggung sisa pokok utang 
dan ditambah dengan mark up harga barang yang dibayar pada 
periode tertentu sebagai bentuk keuntungan bagi perusahaan 
tersebut (margin fee).  
Sementara itu, keuntungan dalam investasi mudharabah 
berbeda dengan pembiayaan murabahah. Dalam investasi 
mudharabah, keuntungan diperoleh dari hasil usaha (nisbah). 
Nisbah tersebut kini banyak digunakan sebagai patokan untuk 
menentukan besaran keuntungan bagi hasil investasi. 
Adapun yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah 
bagaimana akad mudharabah diimplementasikan dalam praktik 
investasi obligasi syariah pada perusahaan manajer investasi. 
Investasi obligasi dengan menggunakan akad mudharabah 
tentu secara teoritis berbasis pada rasio pendapatan tidak tetap 
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(non fix income) atau bersifat fluktuatif karena berbasis pada 
nisbah. 
Meskipun ketentuan tersebut telah diatur dalam pera-
turan di pasar modal syariah, namun pada praktiknya banyak 
yang menerapkan kebijakan pemberian laba dalam bentuk 
nisbah secara tetap (fix income). Hal ini tentu bukan hanya 
menyalahi nash yang menyebutkan bahwa bahwa nisbah dapat 
diperoleh berdasarkan hasil usaha seadanya, tetapi juga berten-
tangan dengan Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN).  
Berdasarkan uraian pada latar belakang tersebut di atas, 
penulis tertarik untuk mengkaji obyek ini lebih lanjut dan men-
dalam menjadi sebuah penelitian ilmiah yang mengambil judul: 
Implementasi Akad Mudharabah dalam Penerbitan Obligasi 
Syariah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah. 
 
B. Identifikasi dan Perumusan Masalah 
Penulis mengidentifikasi banyaknya praktik investasi 
yang menggunakan rasio pendapatan tetap di segmen obligasi 
syariah dengan akad mudharabah dipandang menyimpang dari 
prinsip hukum ekonomi syariah. Atas dasar itu, penulis dapat 
merumuskan permasalahan penelitian yang dituangkan ke 
dalam tiga pertanyaan penelitian sebagai berikut: 
1. Bagaimana konsep dan operasional akad mudharabah 
dalam praktik investasi obligasi syariah? 
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2. Bagaimana hambatan dan strategi penerapan akad mudh-
arabah dalam praktik investasi obligasi syariah di perusa-
haan manajer investasi? 
3. Bagaimana tinjauan hukum ekonomi syariah terhadap 
penerapan akad mudharabah praktik investasi obligasi 
syariah di perusahaan manajer investasi? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menga-
nalisis: 
1. Konsep dan operasional akad mudharabah dalam praktik 
investasi obligasi syariah; 
2. Hambatan dan strategi penerapan akad mudharabah dalam 
praktik investasi obligasi syariah di perusahaan manajer 
investasi; dan 
3. Tinjauan hukum ekonomi syariah terhadap penerapan akad 
mudharabah praktik investasi obligasi syariah di perusa-
haan manajer investasi. 
 
D. Kegunaan Penelitian 
Secara umum, penelitian ini memiliki dua kegunaan, 
yaitu kegunaan akademik dan kegunaan praktis. Secara 
akademik penelitian berguna untuk mengembangkan pengeta-
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huan dan wawasan tentang tinjauan hukum ekonomi syariah 
terhadap penerapan akad mudharabah praktik investasi obli-
gasi syariah di perusahaan manajer investasi.  
Sedangkan secara praktis, penelitian ini juga akan bisa 
mendorong kalangan investor dan pelaku usaha untuk lebih 
berhati-hati dalam melakukan praktik investasi obligasi syariah 
di perusahaan manajer investasi. Hal tersebut perlu memper-
timbangkan legalistasnya melalui penerapan prinsip hukum 
ekonomi syariah sejenis akad mudharabah. 
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BAB II 
KAJIAN KEPUSTAKAAN, KERANGKA TEORI, 
KERANGKA BERFIKIR, DAN HIPOTESIS 
 
A. Kajian Kepustakaan 
Berdasarkan hasil penelusuran penulis diketahui ada 
beberapa penelitian terdahulu yang relevan dan juga membahas 
implementasi akad mudharabah dalam investasi obligasi 
syariah, antara lain: 
Pertama, Pengaruh Penerbitan Obligasi Sub Ordinasi 
Terhadap Pembiayaan dan Kinerja Bank Syariah dengan Studi 
Kasus pada PT. Bank Muamalat Indonesia, yang ditulis oleh 
Novietha Indra Sallama, 2005. Hasil penelitiannya dengan 
menggunakan metode uji beda dua rata, yaitu dalam hal ini uji t 
dengan sampel berpasangan menunjukan bahwa ada pening-
katan pembiayaan dan tingkat kecukupan modal setelah emisi 
obligasi, tetapi tidak pada kinerja rentabilitas dan likuiditas 
akibat tingginya tingkat bagi hasil yang ditetapkan bank; 5 
Kedua, Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah terha-
dap Profitablitas studi kasus pada Perusahaan-Perusahaan 
yang menerbitkan Obligasi Syariah di BEI, yang ditulis oleh 
                                                                 
5
 Novietha Indra Sallama, Pengaruh Penerbitan Obligasi 
Subordinasi Terhadap Pembiayaan dan Kinerja Bank Syariah dengan Studi 
Kasus pada PT. Bank Muamalat Indonesia , (Pusat Kajian Timur Tengah 
dan Islam, Pasca Srajana Universitas Indonesia, 2005).  
11 
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Ikromi Ramadhani, Jurusan Perbankan Syariah, tahun 2010. 
Hasil pengujian variabel penerbitan obligasi syariah terhadap 
profitabilitas (ROA) mempunyai angka signifikansi 0,287 yang 
memiliki nilai lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa 
penerbitan obligasi syariah tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap profitabilitas (ROA) dan terhadap ROE mempunyai 
angka signifikansi 0,371 yang memiliki nilai lebih besar dari 
0,05. Hal ini berarti bahwa penerbitan obligasi syariah tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap ROE;6 
Ketiga, Dampak Penerbitan Sukuk terhadap Kinerja 
Bank Syariah Studi Kasus Pada PT. Bank Syariah Mandiri, 
yang ditulis oleh Muhammad Handriyo Akbarullah, Jurusan 
Ekonomi dan Keuangan Syariah, 2011. Hasil penelitiannya 
menunjukan bahwa penerbitan obligasi syariah berdampak 
pada peningkatan pembiayaan serta berdampak pada 
pendapatan margin dan bagi hasil. Pada rasio rentabilitas, rata-
rata rasio ROA dapat dikatakan tidak ada perbedaan yang 
signifikan. Hanya pada ROE yang menunjukan nilai yang lebih 
baik pada periode sebelum dan sesudahnya. Sedangkan rasio 
likuiditas yang diwakili oleh FDR menunjukan hasil yang lebih 
                                                                 
6
 Ikromi Ramadhani, Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah 
terhadap Profitablitas studi kasus pada Perusahaan-Perusahaan yang 
menerbitkan Obligasi Syariah di BEI, UIN Jakarta, 2011), hlm. 8, dalam 
http://repository.uinjkt.ac.id/dspace/bitstream/123456789/5073/1/Ikromi%2
0Ramadhani-FSH.pdf, diakses pada tanggal 10 Desember 2013.  
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baik. Dan rata-rata CAR jauh lebih kecil pada periode sesudah 
penerbitan obligasi syariah dan hasil uji rata-rata menunjukan 
perbedaan yang signifikan antara kedua rata-rata pada periode 
tersebut.7 
Keempat, Analisis Perbandingan Kinerja Obligasi 
Mudharabah dan Ijarah di Bursa Efek Indonesia, penelitian 
yang dilakukan Burhanudin, Skripsi pada Fakultas Ekonomi 
Universitas Negeri Makassar Tahun 2013. Penelitian ini telah 
menyimpulkan bahwa tidak ada perbedaan kinerja yang signi-
fikan antara obligasi syariah mudharabah dan obligasi ijarah. 
Obligsi mudharabah mampu memberikan rata-rata pendapatan 
bagi hasil sebesar 16,5%. Sedangkan obligasi syariah ijarah 
hanya mampu memberikan rata-rata fee sebesar 12,1%.8 
Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah penelitian ini akan lebih difokuskan untuk 
meneliti tinjauan hukum ekonomi syariah terhadap penerapan 
akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi syariah di 
perusahaan manajer investasi. Arah penelitian lebih pada kajian 
                                                                 
7
 Muhammad Handriyo Akbarullah, Dampak Penerbitan Sukuk 
terhadap Kinerja Bank Syariah Studi Kasus Pada PT Bank Syariah 
Mandiri, (Jakarta: FE UI, 2011), hlm. 99. Lihat artikelnya di dalam 
 http://lontar.ui.ac.id.pdf, diakses pada tanggal 10 Desember 2013. 
8
 Burhanuddin, Analisis Perbandingan Kinerja Obligasi Mudha-
rabah dan Ijarah di Bursa Efek Indonesia , penelitian yang dilakukan 
Burhanudin, Skripsi pada Fakultas Ekonomi Univer sitas Negeri Makassar, 
2013. 
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hukum investasinya dan bukan pada prosedur teknis ekonomi 
murni. 
 
B. Kerangka Teori 
Untuk menjelaskan lebih komprehensif arah yang 
hendak dibahas dalam penelitian ini, penulis terlebih dahulu 
ingin menjelaskan kerangka teori yang menjadi pisau analisis 
dalam pembahasan penelitian. Kerangka teori yang dimaksud 
mencakup konsep dan teori mudharabah berikut juga apli-
kasinya dalam obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi. 
 
1. Konsep dan Teori Mudharabah  
a. Pengertian Mudharabah Mutlaqah 
Secara bahasa, kata mudharabah berasal dari kata al-
dharb, yang berarti secara harfiah adalah bepergian atau 
berjalan. Pengertian memukul atau berjalan ini maksudnya 
adalah suatu proses di mana seseorang memukulkan kakinya 
dalam menjalankan suatu usaha. Pendek kata, mudharabah 
atau qiradh berarti al-qath’u (potongan), berjalan, dan atau 
bepergian.9 
                                                                 
9
 Muhamad Syafi’i Antonio, Bank Syariah: Dari Teori Ke Praktik, 
Jakarta: Gema Insani Press , 2001), hlm 95. 
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Selain al-dharb, disebut juga qiradh yang berasal dari 
al-qardhu, berarti al-qath’u (potongan) karena pemilik memo-
tong sebagian hartanya untuk diperdagangkan dan memperoleh 
sebagian keuntungannya. Ada pula yang menyebutmudharabah 
atau qiradh dengan muamalah.10 
Selain itu, mudharabah juga dapat diartikan sebagai 
suatu akad kerja sama usaha antara dua pihak dimana pihak 
pertama (shahibul maal) menyediakan seluruh (100 %) modal, 
sedangkan pihak lainnya menjadi pengelola. Keuntungan usaha 
secara mudharabah dibagi dua menurut kesepakatan yang 
dituangkan dalam kontrak, sedangkan apabila rugi ditanggung 
oleh pemilik modal selama kerugian itu bukan akibat kelalaian 
si pengelola. Seandainya kerugian itu diakibatkan karena kecu-
rangan atau kelalaian si pengelola, maka si pengelola itu harus 
bertanggung jawab atas kerugian tersebut.  
Demikian halnya mudharabah juga dapat diartikan 
sebagai penanaman modal dana dari pemilik dana (shahibul 
maal) kepada pengelola dana (mudharib) untuk melakukan 
kegiatan usaha tertentu, dengan pembagian menggunakan 
metode bagi untung dan rugi (profit and lost sharing) atau 
metode bagi hasil pendapatan (revenue sharing) antara kedua 
                                                                 
10
 Hendi Suhendi, Fiqh Muammalah, (Jakarta: PT Raja Grafindo 
Persada, 2002), hlm 135. 
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belah pihak berdasarkan nisbah yang telah disepakati sebe-
lumnya. Keuntungan yang ada dibagi sesuai dengan syarat-
syarat yang telah disepakati, sedangkan jika terjadi kerugian, 
maka dibebankan kepada harta saja. Sementara orang yang 
mengusahakan menanggung kerugian dalam usahanya, 
sehingga tidak perlu diberi beban kerugian yang lain. 11 
Menurut pendapat Rachmat Syafe’i,12 mudharabah 
adalah pemilik harta (modal) menyerahkan modal kepada 
pengusaha untuk berdagang dengan modal tersebut, dan laba 
dibagi di antara keduanya berdasarkan persyaratan yang telah 
disepakati. 
Berdasarkan uraian di atas, penulis dapat merumuskan 
bahwa pertama, pengertian mudharabah adalah suatu perjan-
jian antara shahibul maal (pemilik modal) dengan mudharib 
(pengusaha), yang mana shahibul maal memberikan modal 
kepada mudharib untuk diusahakan dan keuntungan dibagi dua 
sesuai kesepakatan; kedua, modal sepenuhnya dari shahibul 
maal (pemilik modal); dan ketiga, apabila terjadi kerugian, 
maka ditanggung oleh pihak shahibul maal (pemilik modal). 
Kecuali kerugian tersebut terjadi dikarenakan kelalaian pihak 
mudharib (pengusaha). 
                                                                 
11
 Abdul Ghofur Anshori, Perbankan Syariah di Indonesia,  
(Yogyakarta: Gadjah Mada University Press, 2007), hlm. 130. 
12
 Rachmat Syafe’i, Fikih Muamalah, (Bandung: Pustaka Setia, 
2006), hlm. 224. 
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Selanjutnya dilihat dari segi jenisnya, akad mudharabah 
dapat dibagai menjadi dua bagian, yaitu: 
1) Mudharabah Mutlaqah  
Mudharabah mutlaqah merupakan akad perjanjian 
antara dua belah pihak yaitu shahibul maal dan mudharib, yang 
mana shahibul maal menyerahkan sepenuhnya atas dana yang 
diinvestasikan kepada mudharib untuk mengelola usahanya 
sesuai dengan prinsip syariah.  
Shahibul maal tidak memberikan batasan jenis usaha, 
waktu yang diperlukan, strategi pemasarannya, serta wilayah 
bisnis yang dilakukan. Shahibul maal memberikan kewena-
ngan yang sangat besar kepada mudharib untuk menjalankan 
aktivitas usahanya, asalkan usaha tersebut telah sesuai dengan 
prinsip syariah.13 
Perusahaan Manajer Investasi Syariah tidak mempunyai 
kewajiban untuk mengembalikannya apabila terjadi kerugian 
atas pengelolaan dana yang bukam disebabkan kelalaian atau 
kesalahan bank sebagai mudharib. Namun sebaliknya, dalam 
hal Perusahaan Manajer Investasi Syariah (mudharib) mela-
kukan kesalahan atau kelalaian dalam hal pengelolaan dana 
investor (shahibul maal), maka perusahaan MI tersebut wajib 
mengganti semua dana investasi mudharabah mutlaqah. 
                                                                 
13
 Ismail, Perbankan Syariah. (Jakarta : Fajar Interpratama Offset, 
2011), hlm. 86. 
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Jenis investasi mudharabah mutlaqah dalam praktiknya 
dapat diaplikasikan menjadi berbagai produk simpanan pada 
perbankan syariah, misalnya saja diimplementasikan menjadi 
produk tabungan dan deposito. Hal ini dipandang sebagai 
representasi dari penjabaran akad syariah dalam praktik 
perbankan syariah.  
2) Mudarabah Muqayyadah 
Mudharabah muqayyadah merupakan akad kerja sama 
usaha antara dua belah pihak pertama sebagai pemilik dana 
(shahibul maal) dan pihak kedua sebagai pengelola dana 
(mudharib). Shahibul maal menginvestasikan dananya kepada 
mudharib, dan memberi batasan atas penggunaan dana yang 
diinvestasikannya. Batasannya antara lain tentang: 
a) Tempat dan cara berinvestasi; 
b) Jenis investasi; 
c) Objek investasi; 
d) Jangka waktu. 
Mengacu kepada uraian di atas, penulis dapat meru-
muskan bahwa mudharabah dibagi kedalam dua jenis yaitu 
mudharabah mutlaqah dan mudharabah muqayyadah. 
Mudharabah mutlaqah adalah akad perjanjian antara dua belah 
pihak yaitu shahibul maal dan mudharib, yang mana shahibul 
maal menyerahkan sepenuhnya atas dana yang diinvestasikan 
kepada mudharib dan Shahibul maal tidak memberikan batasan 
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jenis usaha, waktu yang diperlukan, strategi pemasarannya, 
serta wilayah bisnis yang dilakukan. Sedangkan mudharabah 
muqayyadah adalah akad kerja sama usaha antara dua belah 
pihak pertama sebagai pemilik dana (shahibul maal) dan pihak 
kedua sebagai pengelola dana (mudharib). Tetapi dalam hal ini 
shahibul maal memberikan batasan kepada mudharib dalam 
menjalankan usahanya diantaranya adalah tempat dan cara 
berinvestasi, jenis investasi, obyek investasi dan jangka waktu 
lamanya perjanjian. 
 
b. Dasar Hukum Mudharabah  
Mudharabah adalah akad yang lama dikenal oleh umat 
muslim sejak zaman Nabi, bahkan telah dipraktikkan oleh 
bangsa Arab sebelum turunnya Islam. Ketika Nabi Muhammad 
SAW berprofesi sebagai pedagang (kala itu Nabi Muhammad 
SAW kira-kira berusian 20-25 tahun dan belum menjadi Nabi), 
ia melakukan akad mudharabah dengan Siti Khadijah (yang 
kemudian menjadi istrinya).  
Dengan demikian, apabila ditinjau dari segi hukum 
ekonomi syariah, maka praktek mudharabah ini dibolehkan 
baik menurut al-Quran, al-Sunnah maupun Ijma’, sebagaimana 
diuraikan sebagai berikut:14  
                                                                 
14
 Adiwarman Karim, Bank Islam Analisis Fiqh dan Keuangan. 
Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2004), hlm. 204. 
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1) Al-Quran 
Firman Allah SWT dalam QS al-Muzzamil ayat 20 
yang berbunyi:   
                                 
                            
                            
                        
                          
                      
                     
Sesungguhnya Tuhanmu mengetahui bahwasanya kamu 
berdiri (sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, 
atau seperdua malam atau sepertiganya dan (demikian 
pula) segolongan dari orang-orang yang bersama kamu. 
dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah 
mengetahui bahwa kamu sekali-kali tidak dapat menen-
tukan batas-batas waktu-waktu itu, Maka Dia memberi 
keringanan kepadamu, karena itu bacalah apa yang 
mudah (bagimu) dari al-Quran. Dia mengetahui bahwa 
akan ada di antara kamu orang-orang yang sakit dan 
orang-orang yang berjalan di muka bumi mencari 
sebagian karunia Allah; dan orang-orang yang lain lagi 
berperang di jalan Allah, maka bacalah apa yang mudah 
(bagimu) dari al-Quran dan dirikanlah sembahyang, 
tunaikanlah zakat dan berikanlah pinjaman kepada 
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Allah pinjaman yang baik. dan kebaikan apa saja yang 
kamu perbuat untuk dirimu niscaya kamu memperoleh 
(balasan)nya di sisi Allah sebagai Balasan yang paling 
baik dan yang paling besar pahalanya. dan mohonlah 
ampunan kepada Allah; Sesungguhnya Allah Maha 
Pengampun lagi Maha Penyayang. 
 
Firman Allah SWT dalam QS al-Jumuah ayat 10 yang 
berbunyi:  
                         
             
Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah 
kamu di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan 
ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung. 
Firman Allah SWT dalam QS al-Baqarah ayat 198 yang 
berbunyi:   
                        
                      
           
Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia (rezki 
hasil perniagaan) dari Tuhanmu. Maka apabila kamu 
telah bertolak dari 'Arafat, berdzikirlah kepada Allah di 
Masy'arilharam dan berdzikirlah (dengan menyebut) 
Allah sebagaimana yang ditunjukkan-Nya kepadamu; 
dan Sesungguhnya kamu sebelum itu benar-benar 
Termasuk orang-orang yang sesat. 
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Ketiga ayat al-Quran di atas secara substansi meru-
pakan pijakan normatif yang bersifat qath’iyy untuk menjadi 
dasar bagi keboleh melakukan akad mudharabah dalam praktik 
obilgasi syariah. Bahkan jika ditelusuri masih banyak ayat-ayat 
lainnya di dalam al-Quran yang bisa menjadi dasar hukum 
yang kuat bagi kebolehan melakukan transaksi akad bagi hasil 
syariah. 
2) Al-Sunnah 
Melakukan mudharabah atau qiradh adalah boleh 
(mubah). Dasar hukumnya ialah sebuah hadits yang diriwa-
yatkan oleh Imam Ibnu Majah dari Shuhaib r.a. bahwasanya 
Rasulullah telah bersabda:  
 ث لاش ملس ϭ هيلع الله لص الله ل Ϯس ر ل اق ل اق هيب ا Ϧع بيϬص Ϧب حل اص Ϧع
عيبلل لا Ζيباا ريعشل اب ربلا ط لاخ ا Δض ر اقϤلا ϭ لخ ا عيبلا Δك ربلا ϦϬيف 
Dari Shalih bin Suhaib r.a bahwa Rasulullah saw telah 
bersabda: “tiga hal yang didalamnya terdapat keber-
katan: jual beli secara tangguh, muqaradhah (mudha-
rabah), dan mencampur gandum dengan tepung untuk 
keperluan rumah, bukan untuk dijual. 
 
Hadits di atas merupakan rujukan awal untuk menen-
tukan dasar hukum bolehnya melakukan transaksi bisnis dalam 
bentuk investasi obligasi syariah dengan menggunakan akad 
mudharabah, baik itu di bank syariah maupun di perusahaan 
manajer investasi. 
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3) Kaidah Fiqh  
˴اϬϤ˶ْي˶رْ˴حΗ ى˴ل˴ع ٌْل˶يل˴د َّل˵˴دي ϥ˴ْأ َّ˶لاإ ˵Δ˴حا˴ب˶لإْا Ε˴˶لا˴ما˴عϤ˵ْلا ى˶ف ˵لْ˴ص˴لأا  
Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh dilaku-
kan kecuali ada dalil yang mengharamkannya. 
Mengacu kepada kaidah ushul fiqh di atas, penulis 
berpendapat bahwa transaksi bisnis dalam bentuk investasi 
obligasi syariah dengan menggunakan akad mudharabah, 
dibolehkan baik itu di bank syariah maupun di perusahaan 
manajer investasi. 
4) Ijma’ 
Ijma merupakan kesepakatan ulama mujtahid untuk 
menentukan suatu hukum syara’ yang tidak diatur secara tegas 
di dalam nash. Dalam hal ini kalangan ulama dan fuqaha 
sepakat melalui ijma’ bahwa akad mudharabah adalah boleh 
hukumnya berdasarkan kebanyakan pendapat ulama yang 
menyatakan bahwa jama’ah dari sahabat menggunakan harta 
anak yatim untuk mudharabah. Perbuatan tersebut tidak 
ditentang oleh sahabat lainnya.  
5) Qiyas 
Mudharabah disandarkan kepada musaqah (menyuruh 
seseorang untuk mengelola kebun). Sebab diantara manusia, 
ada yang miskin dan ada pula yang kaya. Pada satu sisi, banyak 
orang kaya yang tidak dapat mengusahakan hartanya. Pada sisi 
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lain, tidak sedikit orang miskin yang mau bekerja, tetapi tidak 
memiliki modal. Dengan demikian, adanya akad mudharabah 
ditujukan antara lain untuk memenuhi kebutuhan golongan 
tadi, yakni untuk kemaslahatan dalam rangka memenuhi 
kebutuhan mereka.15 
Berdasarkan uraian di atas, penulis merumuskan bahwa 
dasar hukum mudharabah adalah surat Al-Muzzamil ayat 20, 
surat Al-Jumu’ah ayat 10, Al-Baqarah ayat 198, As-Sunah 
yang diriwayatkan oleh Ibnu Majah, ijma’ dalam mudharabah, 
adanya riwayat yang menyatakan bahwa jemaah dari sahabat 
menggunakan harta anak yatim untuk mudharabah, perbuatan 
tersebut tidak ditentang oleh sahabat lainnya. Selain itu, 
mudharabah diqiyaskan dalam bentuk musaqah (menyuruh 
seseorang untuk mengelola kebun). 
 
c. Rukun dan Syarat Mudharabah  
Kemudian rukun dan syarat mudharabah para ulama 
berbeda pendapat dalam menetapkan rukun mudharabah 
menurut ulama Syafi’iyah, rukun mudharabah ada 6, yaitu: 
1) Pemilik barang yang menyerahkan barang-barangnya; 
2) Orang yang bekerja, yaitu mengelola barang yang diterima 
dan pemilik barang; 
                                                                 
15
 Rachmat Syafe’i, Fikih Muamalah, (Bandung: Pustaka Setia, 
2006), hlm. 226. 
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3) Akad Mudharabah, dilakukan oleh pemilik modal dengan 
pengelola barang; 
4) Maal, yaitu harta pokok atau modal; 
5) Amal, yaitu suatu pekerjaan pengelolaan harta sehingga 
menghasilkan laba; 
6) Keuntungan. 
 Sedangkan menurut Hendi Suhendi, 16 di antara syarat-
syarat sah mudharabah yang berhubungan dengan rukun-rukun 
mudharabah itu sendiri dinyatakan boleh apabila mudharabah 
tersebut telah memenuhi syarat-syarat sebagai berikut:  
1) Modal atau barang yang diserahkan itu berbentuk uang 
tunai. Apabila barang itu dapat bentuk emas atau perak 
batangan (tabar), emas hiasan atau barang dagangan 
lainnya, mudharabah tersebut batal; 
2) Bagi orang yang melakukan akad disyaratkan mampu 
melakukan tasharruf, maka dibatalkan akad anak-anak 
yang masih kecil, orang gila, dan orang-orang yang berada 
di bawah pengampuan; 
3) Modal harus diketahui dengan jelas agar dapat dibedakan 
antara modal yang diperdagangkan dengan laba atau 
keuntungan dari perdagangan tersebut yang akan dibagi-
                                                                 
16
 Hendi Suhendi, Fiqh Muammalah, (Jakarta: PT Raja Grafindo 
Persada, 2002), hlm 140-141. 
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kan kepada dua belah pihak sesuai dengan perjanjian yang 
sudah disepakati; 
4) Keuntungan yang akan menjadi milik pengelola dan 
pemilik modal haris jelas presentasenya, umpamanya 
setengah, sepertiga, atau seperempat; 
5) Melafazkan ijab dari pemilik modal, mislanya aku serah-
kan uang ini kepadamu untuk dagang jika ada keuntungan 
akan dibagi dua dan kabul dari pengelola; 
6) Mudharabah bersifat mutlak, pemilik modal tidak 
mengikat pengelola harta untuk berdagang di negara 
tertentu, memperdagangkan barang-barang tertentu, pada 
waktu-waktu tertentu, sementara di waktu lain tidak karena 
persyaratan yang mengikat sering menyimpang dari tujuan 
akad mudharabah, yaitu keuntungan. Bila dalam mudha-
rabah ada persyaratan-persyaratan, maka mudharabah 
tersebut menjadi rusak (fasid) menurut pendapat al-Syafi’ 
dan malik. Sedangkan menurut Abu Hanifah dan Ahmad 
Ibn Hambal, mudharabah tersebut sah. 
Menurut Haroen Nasroen, jika suatu akad mudharabah 
telah memenuhi rukun dan syarat, sebagaimana dikemukakan 
di atas, maka hukum-hukumnya adalah sebagai berikut:17 
                                                                 
17
 Nasroen Haroen, Fiqih Muamalah, (Bandung: Gaya Media 
Pratama, 2007), h lm. 68. 
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1) Modal di tangan pekerja berstatus amanah, dan seluruh 
tindakannya sama dengan tindakan seorang wakil dalam 
jual beli.apabila terdapat keuntungan status pekerja 
berubah menjadi serikat dagang yang memiliki pembagian 
dari keuntungan dagang itu; 
2) Apabila akad ini berbentuk mudharabah mutlaqah, pekerja 
bebas mengelola modal dengan jenis barang dagangan apa 
saja, di daerah mana saja, dan dengan siapa saja, dengan 
ketentuan bahwa apa yang ia lakukan itu diduga keras akan 
mendatangkan keuntungan. Akan tetapi, ia tidak boleh 
mengutangkan modal itu kepada orang lain dan tidak boleh 
juga memudharabahkan modal itu kepada orang lain; 
3) Pekerja dalam akad mudharabah berhak mendapatkan 
keuntungan sesuai dengan kesepakatan bersama. Akan 
tetapi, yang sifatnya nafkah pekerja selama akad mudha-
rabah berlangsung, apakah diambilkan dari modal atau 
tidak, terdapat perbedaan ulama fiqih. Imam asy-Syafi’i 
menyatakan bahwa pekerja tidak boleh mengambil biaya 
hidup dari modal itu, sekalipun untuk bepergian untuk 
kepentingan dagang, kecuali dengan seizin pemilik modal. 
Menurut Imam Abu Hanifah, Imam Malik, dan ulama 
Zaidiyah, jika pekerja memerlukan uang transport dan 
akomodasi dalam rangka bepergian untuk perdaganagn itu, 
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maka ia boleh mengambil biaya dimaksud dari modal itu. 
Adapun ulama Hanabilah mengatakan bahwa pekerja 
boleh saja mengambil biaya hidupnya dari modal itu 
selama mengelola modal itu, apakah biaya bepergian atau 
tidak; 
4) Jika kerjasama itu mendatangkan keuntungan, maka 
pemilik modal mendapatkan keuntungan dan modalnya 
kembali, tetapi jika kerjasama itu tidak mengahasilkan 
keuntungan, pemilik modal tidak mendapatkan apa-apa. 
 Berdasarkan uraian di atas, penulis merumuskan bahwa 
yang menjadi bagian rukun mudharabah adalah shahibul maal, 
mudharib, aqad, mal, amal, dan keuntungan. Adapun yang 
menjadi syarat mudharabah adalah modal atau barang yang 
diserahkan itu berbentuk uang tunai, orang yang melakukan 
akad disyaratkan mampu melakukan tasharruf, modal harus 
diketahui dengan jelas agar dapat dibedakan antara modal yang 
diperdagangkan dengan laba atau keuntungan. 
Selain itu, keuntungan juga yang akan menjadi milik 
pengelola dan pemilik modal harus jelas presentasenya, mela-
fazkan ijab dari pemilik modal, dan mudharabah bersifat 
mutlak, pemilik modal tidak mengikat pengelola harta untuk 
berdagang di negara tertentu, memperdagangkan barang-
barang tertentu, pada waktu-waktu tertentu, sementara di waktu 
lain tidak karena persyaratan yang mengikat. 
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d. Prinsip-prinsip dan Asas-asas Mudharabah 
Islam secara universal telah memberikan pedoman bagi 
kegiatan ekonomi berupa prinsip-prinsip dan asas-asas dalam 
muamalah. Ahmad Ashar Basyir18 menyebutkan bahwa ada 
beberapa prinsip hukum ekonomi Islam, antara lain: 
1) Manusia adalah makhluk pengemban amanat Allah SWT 
untuk memakmurkan kehidupan di muka bumi dan diberi 
kedudukan sebagai khalifah yang wajib melaksanakan 
petunjuk-Nya; 
2) Bumi, langit, dan segala isinya diciptakan untuk melayani 
kepentingan hidup manusia kehidupan kepada-Nya untuk 
memenuhi amanat Allah SWT; 
3) Manusia wajib bekerja untuk memenuhi semua kebutuhan 
hidupnya; 
4) Kerja yang sesungguhnya adalah yang menghasilkan 
(produktif); 
5) Hak milik manusia dibebani kewajiban-kewajiban yang 
ditunjukkan untuk kepentingan masyarakat. Hak milik 
berfungsi sosial; 
6) Campur tangan negara dibenarkan dalam rangka pener-
tiban kegiatan ekonomi menuju tercapainya tujuan dan 
terwujudnnya keadilan sosial.  
                                                                 
18
 Ahmad Azhar Basyir, Berbagai Ekonomi Islam. Yogyakarta : 
Tiara Wacana, 1992), hlm. 13. 
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Untuk tercapainya suatu kegiatan muamalah secara 
benar sesuai dengan prinsip Islam, menurut Juhaya S. Praja19 
menjelaskan bahwa kerjasama bisnis hendaknya sesuai dengan 
asas-asas muamalah agar tercapainya suatu kemakmuran dan 
kesejahteraan masyarakat. Asas-asas tersebut diantaranya 
adalah: 
1) Asas Tabadulul Manafi’ 
Asas tabadul manafi berarti segala bentuk kegiatan 
muamalah harus memberikan keuntungan dan manfaat ber-
sama bagi pihak-pihak yang terlibat. Asas ini juga merupakan 
kelanjutan dari atta’awun atau mua’awanah sehingga asas ini 
bertujuan menciptakan kerjasama antar individu atau pihak-
pihak di masyarakat dalam rangka mewujudkan kesejahteraan 
bersama. 
2) Asas Pemerataan 
Asas pemerataan adalah prinsip keadilan dalam bidang 
muamalah yang menghendaki agar harta itu tidak hanya 
dikuasai oleh segelintir orang, sehingga harta tersebut harus 
didistribusikan secara merata diantara masyarakat, baik kaya 
maupun miskin. Oleh karena itu, dibuatlah hukum zakat, 
sodaqah, infak, dan sebagainya untuk mensucikan semua akad 
                                                                 
19
 Juhaya S. Praja, Filsafat Hukum Islam, (Bandung: Unisba Press, 
1992), hlm. 113-115. 
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agar tidak jatuh kepada riba. Di samping itu, dihalalkannya 
bentuk-bentuk pemindahan harta dengan cara sah, seperti: jual 
beli, sewa-menyewa, dan sebagainya. 
3) Asas Antaradin (suka sama suka) 
Asas ini merupakan kelanjutan dari asas pemerataan di 
atas. Asas ini menyatakan bahwa setiap bentuk muamalah 
antar individu atau antar pihak harus berdasarkan kerelaan 
masing-masing. Kerelaan di sini dapat berarti kerelaan sesuatu 
bentuk  muamalah, maupun kerelaan dalam arti menerima atau 
menyerahkan harta yang dijadikan objek perikatan dan bentuk 
muamalah lainnya. 
4) Asas Adam al- Gharar 
Asas adam al-gharar berarti bahwa pada setiap bentuk 
muamalah  tidak boleh ada garur  yaitu tipu daya atau sesuatu 
yang menyebabkan salah satu pihak merasa dirugikan oleh 
pihak lainnya, sehingga mengakibatkan hilangnya unsur kere-
laan bagi salah satu pihak dalam melakukan transaksi atau 
perikatan. Asas ini adalah kelanjutan dari asas antara’din 
5) Asas al-Bir wa al-Taqwa 
Asas ini menekankan bentuk muamalah yang termasuk 
dalam kategori suka sama suka yaitu selama bentuk muamalah 
yang bertentangan dengan kebajikan dan ketaqwaan atau 
bertentangan dengan tujuan-tujuan kebajikan dan ketakwaan 
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tidak dapat dibenarkan menurut hukum. Asas ini menjadi 
landasan bagi setiap akad syariah bahwa selain bertujuan profit 
juga hendaknya berorientasi sosial.  
6) Asas Musyarakah 
Asas musyarakah menghendaki bahwa setiap bentuk 
muamalah merupakan musyarakah yakni kerjasama antara 
pihak yang menguntungkan. Asas ini melahirkan dua bentuk 
pemilihan yaitu pertama, milik pribadi dan perorangan (milk 
adaimy), yakni harta atau benda dan manfaat yang dimiliki 
secara perorangan. Kedua, milik bersama atau milik umum 
yang bersifat haq Allah (haqqullah). Benda atau hak milik 
Allah itu dikuasai oleh pemerintah, seperti air, udara dan 
kandungan bumi. 
Berdasarkan uraian diatas, penulis merumuskan bahwa 
Islam secara universal telah memberikan pedoman bagi 
kegiatan ekonomi berupa prinsip-prinsip dan asas-asas dalam 
muamalah.  Prinsip dalam hukum ekonomi Islam diantaranya 
adalah manusia sebagai makhluk pengemban amanat Allah 
SWT untuk memakmurkan kehidupan di bumi, manusia wajib 
bekerja untuk memenuhi kebutuhan hidupnya, hak milik 
manusia dibebani kewajiban-kewajiban yang ditunjukkan 
untuk kepentingan masyarakat. Sedangkan untuk tercapainya 
suatu kegiatan muamalah hendaknya sesuai dengan asas-asas 
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diantaranya asas tabadulul manafi, asas pemerataan, asas 
antaradin (suka sama suka), asas adam al- gharar, asas al-bir 
wa al-taqwa, asas musyarakah. 
 
2. Konsep dan Teori Obligasi Syariah 
a. Pengertian Obligasi Syariah  
Obligasi syariah di dunia internasional di kenal dengan 
sukuk. Sukuk berasal dari bahasa Arab “sak” (tunggal) dan 
“sukuk” (jamak) yang memiliki arti mirip dengan sertifikat atau 
note. Dalam pemahaman praktisnya, sukuk merupakan bukti 
kepemilikan. Sebuah sukuk mewakili kepentingan baik penuh 
maupun proposional dalam sebuah atau sekumpulan asset.  
Selain itu, obligasi syariah adalah suatu surat berharga 
berjangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikelu-
arkan emiten kepada para pemegang obligasi syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta 
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.20  
Obligasi syariah bukanlah surat utang seperti pada 
obligasi konvensional, melainkan sertifikat investasi (bukti 
kepemilikan) atas suatu asset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial title) yang menjadi underlying assetnya. Jadi 
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 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah, (Jakarta: Sinar Grafika, 
2011), hlm. 110. 
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akadnya bukan akad utang piutang melainkan investasi. Dalam 
bentuk yang sederhana obligasi syariah diterbitkan oleh 
perusahaan sebagai pengelola (mudharib) dan dibeli oleh pihak 
investor (shahibul maal).  
Dana yang telah terhimpun itu dapat disalurkan untuk 
pengembangan usaha lama atau pengembangan suatu unit baru 
yang benar-benar berada dari usaha lama. Bentuk alokasi dana 
yang khusus dalam syariah dikenal dengan istilah mudharabah 
muqayyadah. Atas pernyataan investor berhak mendapatkan 
nisbah keuntungan tertentu yang dihitung secara proposional 
dan dibayarkan secara periodik.  
Adapun obligasi konvensional merupakan instrumen 
utang yang dikeluarkan oleh perusahaan dan dijual ke investor. 
Demikian pula penjualan obligasi bisa dilakukan melalui bursa 
keuangan dan dicatatkan atau bisa langsung dijual ke investor 
potensial.21  
Mengacu kepada uraian di atas, obligasi syariah adalah 
bukti kepemilikan yang diterbitkan oleh emiten (mudharib) dan 
dibeli oleh investor (shahibul maal), kemudian emiten memi-
liki kewajiban untuk mengembalikan dana dalam jangka waktu 
yang telah ditetapkan beserta bagi hasil yang telah disepakati 
oleh kedua belah pihak.  
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 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, (Yogyakarta: 
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b. Dasar Hukum Obligasi Syariah  
Seperti halnya dalam pembahasan mudharabah, untuk 
menentukan ketentuan hukum obligasi syariah dalam hukum 
ekonomi syariah juga berpedoman kepada berbagai landasan 
hukum, antara lain: 
1) Al-Quran 
 Obligasi syariah pada prinsipnya dibolehkan berdasar-
kan kepada ketentuan ayat firman Allah dalam QS.Al Israa 
ayat 34 yang berbunyi  
                            
              
Dan janganlah kamu mendekati harta anak yatim, 
kecuali dengan cara yang lebih baik (bermanfaat) 
sampai ia dewasa dan penuhilah janji; Sesungguhnya 
janji itu pasti diminta pertanggungan jawabnya. 22  
Ayat di atas dipertegas pula dengan dasar ayat lainnya 
sebagaimana disebutkan dalam QS al Maidah ayat 1 yang 
berbunyi: 
                            
                            
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Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad 
itu. Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang 
akan dibacakan kepadamu. (yang demikian itu) dengan 
tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang 
mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah menetapkan 
hukum-hukum menurut yang dikehendaki-Nya.23  
 
2) Al-Sunnah 
Selain mengacu kepada ketentuan ayat al-Quran, 
obligasi syariah juga dibolehkan dengan berdasarkan kepada 
ketentuan al-Sunnah atau hadits Rasulullah saw, diantaranya: 
a) Hadits dari Abbas bin Abduk Mutthalib: jika menyerahkan 
harta sebagai mudharabah mensyaratkan kepada mudha-
ribnya agar tidak mengurangi lautan dan tidak menuruni 
lembah, serta tidak membeli hewan ternak. Jika persya-
ratan tersebut dilanggar, ia (mudharib) harus menanggung 
risikonya. Ketika persyaratan itu ditetapkan, perkataan 
Abbas itu didengar Rasulullah, dan kemudian beliaupun 
membolehkannya” (Riwayat Al-Thabrani dari Ibn Abbas 
r.a.);24 
b) Nabi bersabda: ada tiga hal yang mengandung berkah: jual 
beli tidak secara tunai, mudharabah, dan mencampur 
gandum halus dengan gandum kasar untuk keperluan 
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 Syafii Antonio, Bank Syariah: Dari Teori Ke Praktik, (Jakarta: 
Gema Insani, 2001), h lm. 96. 
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rumah tangga, bukan untuk dijual” (Riwayat Ibnu Majah 
dari Shuhaib).25 
3) Fatwa 
Selain dasar hukum dalam al-Quran dan al-Sunnah, ada 
sejumlah Fatwa DSN-MUI mengenai obligasi syariah antara 
lain yaitu: 
a) Fatwa DSN-MUI Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 
Obligasi Syariah; 
b) Fatwa DSN-MUI Nomor: 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang 
Obligasi Syariah Mudharabah; 
c) Fatwa DSN-MUI Nomor: 41/DSN-MUI/III/2004 tentang 
Obligasi Syariah Ijarah; 
d) Fatwa DSN-MUI Nomor: 15/DSN-MUI/IX/2000 tentang 
Prinsip Distribusi Bagi Hasil Usaha; 
e) Fatwa DSN-MUI Nomor: 59/DSN-MUI/V/2007 tentang 
Obligasi Syariah Mudharabah Konversi. 
Mengacu kepada uraian di atas, penulis berpendapat 
bahwa obligasi syariah pada praktiknya diperbolehkan dengan 
didasarkan kepada beberapa landasan hukum di atas. Dasar 
hukum yang dimaksud adalah berdasar kepada QS al-Israa 
ayat34 dan QS al-Maidah ayat 1, Sunnah Nabi, dan fatwa-
fatwa yang dikeluarkan oleh DSN-MUI. 
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c. Jenis-jenis Obligasi  
Menurut Sofiniyah Ghufron dijelaskan bahwa obligasi 
syariah terdiri dari berbagai jenis, yaitu:26 
1) Obligasi syariah mudharabah merupakan obligasi syariah 
yang menggunakan akad bagi hasil, sehingga pendapatan 
yang diperoleh investor atas obligasi tersebut tergantung 
pada pendapatan tertentu dari emiten (sesuai dengan 
penggunaan dana dari penerbitan obligasi syariah). Dari 
obligasi syariah mudharabah, berlaku juga sumber hukum 
dan ketentuan-ketentuan syariah untuk akad mudharabah 
seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya.  Pendapatan 
(hasil) investasi yang dibagikan emiten kepada pemegang 
obligasi syariah mudharabah harus jelas sumbernya dan 
bersih dari unsur non halal. Nisbah keuntungannya 
ditentukan sesuai kesepakatan sebelum emisi (penerbitan) 
obligasi syariah mudharabah. Jadi, yang dijelaskan kepada 
investor adalah sumber penghasilan, nisbah bagi hasil, 
sementara besaran nilai imbal hasil tidak boleh disebutkan 
dimuka. Oleh karena itu obligasi syariah mudharabah akan 
memberikan imbal hasil (return) yang berfluktuasi dan 
mengikuti pendapatan yang menjadi dasar nisbah bagi 
hasil;  
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 Sofiniyah Ghufron, Sistem Kerja Pasar Modal Syariah, 
(Jakarta:Renaisan, 2005), h lm. 17. 
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2) Obligasi syariah ijarah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad sewa sehingga pendapatannya bersifat 
tetap berupa fee ijarah/ pendapatan sewa, yang besarannya 
sudah diketahui sejak awal obligasi diterbitkan. Peme-
gangnya merupakan pemilik aset yang menyewakannya 
pada pihak lain melalui emiten sebagai wakil. Emiten 
dapat menyewa untuk dirinya sendiri atau menyewakan 
kepada pihak lain; 
3) Obligasi syariah musyarakah adalah obligasi syariah yang 
diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad musyarakah 
dimana dua pihak atau lebih bekerja sama menggabungkan 
modal untuk membangun proyek baru, mengembangkan 
proyek yang telah ada, atau membiayai kegiatan usaha. 
Keuntungannya dibagi sesuai nisbah yang disepakati 
sedangkan kerugiannya ditanggung secara bersama sesuai 
proporsi modal masing-masing; 
4) Obligasi syariah istishna adalah yang diterbitkan berda-
sarkan perjanjian atau akad istishna dimana para pihak 
menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan suatu 
proyek/barang. Adapun harga, waktu penyerahan, dan 
spesifikasi barang/proyek ditentukan terlebih dahulu 
berdasarkan kesepakatan secara bersama-sama untuk 
menghindari ketidakjelasan risiko investasi.  
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Berdasarkan paparan diatas peneliti dapat merumuskan 
bahwa obligasi syariah terdiri dari beberapa jenis yaitu obligasi 
syariah mudharabah, obligasi syariah ijarah, obligasi syariah 
musyarakah, dan obligasi syariah istishna. Masing-masing 
memiliki kelebihan dan kekurangan serta dapat menjadi pilihan 
investasi sesuai dengan minat investor.  
 
d. Produk Obligasi Mudharabah  
Salah satu strategi yang dilakukan oleh perusahaan 
manajer investasi untuk menambah modal salah satu caranya 
dilakukan dengan menerbitkan obligasi syariah. Penerbitan 
obligasi di bank syariah nilai nominalnya maksimal 50% dari 
modal inti. Di antara jenis obligasi syariah yang paling banyak 
digunakan hingga saat ini di Indonesia adalah jenis obligasi 
mudharabah dan ijarah, di mana MUI sudah mengeluarkan 
fatwa untuk kedua jenis obligasi syariah tersebut.  
Struktur mudharabah dipandang lebih luwes untuk 
pengelolaan dana dalam jumlah besar, jangka panjang, dan 
tidak membutuhkan jaminan lain sedangkan ijarah lebih 
sederhana pengelolaannya. Karenanya jenis obligasi mudha-
rabah ini banyak menjadi pilihan investasi bagi masyarakat 
dan investor, terutama kalangan menengah ke atas yang 
memiliki kelebihan dana. 
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Selain itu, pemegang obligasi syariah berdasarkan akad 
mudharabah atau musyarakah akan memperoleh pendapatan 
dalam bentuk bagi hasil sehingga besarannya tergantung pada 
kinerja pendapatan yang dibagi hasilkan. Sedangkan obligasi 
syariah berdasarkan akad murabahah, salam, istishna, atau 
ijarah, pendapatannya berupa fee/margin yang jumlahnya tetap 
dan sudah diketahui besarannya pada awal akad.27 
Saat ini perkembangan obligasi syariah memang agak 
kurang likuid dan tidak dapat dibeli secara ritel karena harga 
pembeliannya minimal adalah Rp. 1 Miliar dan jumlah permin-
taanya pun lebih besar dari penawaran. Hal ini tentu menjadi 
kesulitan tersendiri bagi para pemilik modal yang jumlahnya 
terbatas. 
Namun demikian, terkait dengan obligasi syariah, fatwa 
mengenai obligasi syariah mudharabah Nomor: 33/DSN-MUI/ 
IX/2002 pada tanggal 14 September 2002. Dalam fatwa 
tersebut dinyatakan antara lain bahwa: 
1) Obligasi syariah adalah suatu bentuk surat berharga jangka 
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh 
emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewa-
jibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, keuntungan 
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 Sri Nurhayati Wasilah, Akuntansi Syari’ah di Indonesia, 
(Jakarta: Salemba Empat, 2004 ), h lm.350. 
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(margin/fee), serta membayar dana obligasi pada saat jatuh 
tempo;  
2) Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang 
berdasarkan akad mudharabah dengan memperhatikan 
substansi Fatwa Dewan Syariah Nasional – MUI Nomor: 
7/DSN-MUI/IV/2000 tentang pembiayaan mudharabah;  
3) Obligasi mudharabah, emiten bertindak sebagai mudharib 
(pengelola modal), sedangkan pemegang obligasi syariah 
mudharabah bertindak sebagai shahibul maal (pemodal);  
4) Jenis usaha emiten tidak dibolehkan bertentangan dengan 
prinsip syariah; 
5) Nisbah keuntungan dinyatakan dalam akad; 
6) Apabila emiten lalai atau melanggar perjanjian, emiten 
wajib menjamin pengembalian dana dan pemodal dapat 
meminta emiten membuat surat pengakuan utang; 
7) Kepemilikan obligasi syariah dapat dipindah tangankan 
selama disepakati dalam akad. 
Penentuan jumlah bagi hasil ataupun margin/fee yang 
diberikan sebagai imbal hasil dari obligasi syariah merupakan 
hal yang harus dicermati, antara lain:28 
Pertama imbal hasil dalam bentuk bagi hasil biasanya 
diperoleh untuk obligasi syariah dengan akad mudharabah dan 
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musyarakah, sehingga skema imbal hasil berbentuk tingkat 
pengembalian yang relatif tidak tetap/memiliki volatilitas 
tergantung pendapatan atau hasil kegiatan operasional (Fatwa 
DSN MUI Nomor: 15/DSN-MUI/IX/2000).  
Demikian pula dengan penentuan imbal hasil dalam 
bentuk margin biasanya diperoleh untuk obligasi syari’ah 
dengan akad salam, istishna, murabahah dan ijarah dengan fee 
karena skemanya adalah biaya plus. Dengan kata lain, jika ada 
obligasi syariah jenis ini dan skema imbal hasil tidak tetap 
maka kita perlu memberi perhatian secara lebih cermat, karena 
berarti tidak sesuai dengan ketentuan syariah.  
Kedua, imbal hasil yang diberikan harus bersih dan 
unsur non halal, mengingat bahwa emiten yang menerbitkan 
obligasi mungkin masih memiliki sumber pendapatan tidak 
halal seperti pendapatan bunga deposito yang tidak boleh 
digunakan sebagai sumber pembayaran dana imbal hasil. Bank 
syariah yang menerbitkan obligasi syariah sejenis dengan 
Obligasi Syariah Mudharabah bertindak sebagai emiten, kemu-
dian melakukan pendaftaran yang disertai dengan dokumen 
pendukung ke Bapepam-LK secara lengkap serta bertanggung 
jawab atas semua kebenaran dan kelengkapan informasi yang 
disampaikan.  
Rata-rata waktu penelaahan oleh Bapepam-LK atas 
pernyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum 
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obligasi selama 20 hari yang dihitung dan dimulai terhitung 
sejak dokumen pernyataan pendaftaran diterima oleh pihak 
Bapepam-LK hingga tanggapan pertama diberikan kepada 
emiten. Emiten berkewajiban mengembalikan dana obligasi ini 
pada saat jatuh tempo dan bagi hasil sesuai dengan kesepakatan 
dan telah tercantum pada prospektus.  
Berkenaan dengan hal tersebut di atas, jika dilihat dari 
segi prospektusnya, obligasi syariah memang tidak mengenal 
adanya premium maupun diskon, karena prinsip al hawalah 
(pengalihan piutang dengan tanggungan bagi hasil), sehingga 
harga yang digunakan adalah harga nominal pelunasan jatuh 
tempo obligasi. Oleh karena itu setiap investor perlu memiliki 
sikap kehati-hatian yang tinggi. Hal itu sangat diperlukan 
dalam melakukan transaksi obligasi agar kita dapat memenuhi 
prinsip kehalalan sesuai fatwa MUI.  
Berdasarkan uraian di atas, penulis dapat merumuskan 
pokok pikiran bahwa obligasi syariah mudharabah merupakan 
salah satu obligasi yang dapat diterbitkan oleh bank syariah 
untuk menambah struktur modal, obligasi ini diatur dalam 
fatwa DSN Nomor: 33/DSN-MUI/IX/2002 dan proporsi imbal 
bagi hasil ditentukan berdasarkan hasil usaha perusahaan 
menurut kesepakatan kedua belah pihak. Untuk menghindari 
terjadinya ketidakjelasan hasil usaha, biasanya perusahaan 
manajer investasi memberikan laporan nerasa secara berkala.  
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C. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan penjelasan konsep dan teori di atas, penulis 
akan merumuskannya menjadi kerangka berfikir secara 
kualitatif untuk menjelaskan korelasi antara implementasi akad 
mudharabah dengan penerbitan obligasi syariah pada peru-
sahaan manajer investasi. 
Pemaparan tersebut merupakan kerangka pemikiran 
yang melatarbelakangi penelitian ini, yang mana secara teoritis 
ingin diketahui bagaimana konsep akad mudharabah dalam 
hukum ekonomi syariah. Selain itu, penulis juga akan menje-
laskan implementasinya akad mudharabah dalam penerbitan 
obligasi syariah pada perusahaan manajer investasi. 
Hasil telaah korelasi kualitatif tersebut dapat menjadi 
alat analisis bagi penulis untuk mengetahui dan menganalisis 
implementasi akad mudharabah dengan penerbitan obligasi 
syariah pada perusahaan manajer investasi. Oleh karenanya, 
penulis merumuskannya ke dalam kerangka berfikir sebagai 
berikut:  
 
 
 
 
Gambar 3.1 
Kerangka Berfikir 
Akad Mudharabah 
dalam Hukum 
Ekonomi Syariah 
(Variabel X) 
Penerbitan Obligasi 
Syariah pada Perusahaan 
Manajer Investasi 
(Variabel Y) 
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D. Hipotesis 
Istilah hipotesis berasal dari bahasa Yunani, yaitu dari 
kata hupo dan thesis. Hupo artinya sementara, atau kurang 
kebenarannya atau masih lemah keberadaannya. Sedangkan 
thesis artinya pernyataan atau teori. Thesis yang dimaksud 
umumnya merupakan pernyataan-pernyataan baru sebagai hasil 
perubahan dari anti thesis.29  
Oleh karena itu, hipotesis merupakan jawaban semen-
tara terhadap rumusan masalah penelitian, di mana rumusan 
masalah telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan. 
Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru 
didasarkan kepada teori yang relevan dan belum kepada fakta-
fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data.30  
Adapun bunyi hipotesis dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: pertama, ada hubungan antara konsep akad 
mudharabah dalam hukum ekonomi syariah dan implementtasi 
akad mudharabah dalam penerbitan obligasi syariah pada 
perusahaan manajer investasi; kedua, tidak ada hubungan 
antara konsep akad mudharabah dalam hukum ekonomi 
syariah dan implementtasi akad mudharabah dalam penerbitan 
obligasi syariah pada perusahaan manajer investasi.  
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 Husaini dan Purnomo, Pengantar Statistika, (Jakarta, PT Bumi 
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(Bandung: ALFABETA, 2009). hlm. 64. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Obyek Penelitian 
Obyek penelitian ini adalah meneliti implementasi akad 
mudharabah dalam penerbitan obligasi syariah pada perusa-
haan manajer investasi syariah. Selain itu, jika dilihat dari segi 
pengertiannya, obyek adalah keseluruhan dari gejala yang 
terdapat di sekitar kehidupan manusia. Sedangkan dilihat dari 
segi sumbernya, obyek dalam suatu penelitian kualitatif disebut 
sebagai situasi sosial yang di dalamnya terdiri dari tiga elemen 
yaitu:31 
1. Tempat; 
2. Pelaku; 
3. Aktivitas. 
Melihat dari ketiga elemen tersebut saling bersinergi. 
Akan tetapi obyek penelitian kualitatif juga tidak semata-mata 
bergantung pada situasi sosial dari tiga elemen itu saja, 
melainkan juga berupa tumbuhan, peristiwa alam, binatang, 
kendaraan dan sebagainya. Sebaliknya, jika dikaitkan dengan 
sumbernya, maka obyek penelitian bisa dibedakan menjadi dua 
bagian yaitu obyek primer dan sekunder.  
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 Editor, “Defin isi dan Cakupan Obyek Penelitian”, artikel dalam 
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47 
48 
Obyek penelitian yang dikembangkan oleh Husein 
Umar dalam Setiawan Santana32 menjelaskan bahwa obyek 
penelitian menjelaskan tentang apa atau siapa yang menjadi 
obyek penelitian dilakukan, bisa juga ditambahkan hal-hal lain 
jika dianggap perlu. Dengan kata lain, obyek penelitian dapat 
difahami karakteristik tertentu yang mempunyai nilai, skor atau 
ukuran yang berbeda untuk unit atau individu yang berbeda 
atau merupakan konsep yang diberi lebih dari satu nilai.  
Obyek ini dipilih berdasarkan atas pemilahan terhadap 
semua obyek yang sejenis, namun memiliki kekhususan karena 
alasan sebagai berikut: pertama, obyek ini menarik untuk dikaji 
karena pemahaman akad mudharabah masih terbatas; kedua, 
obyek ini menarik bagi pengembangkan konsep akad mudha-
rabah dalam kajian hukum ekonomi syariah dan ketiga, 
implementasinya dalam penerbitan obligasi syariah pada 
perusahaan manajer investasi syariah. 
 
B. Metode Penelitian 
Istilah metode penelitian terdiri atas dua kata, yaitu kata 
metode dan kata penelitian. Kata metode berasal dari bahasa 
Yunani yaitu methodos yang berarti cara atau menuju suatu 
jalan. Metode merupakan kegiatan ilmiah yang berkaitan 
dengan suatu cara kerja (sistematis) untuk memahami suatu 
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 Santana Setiawan, Menulis Ilmiah Metode Penelitian Kualitatif, 
(Jakarta: Yayasan Obor Indonesia,2007), h lm. 533.  
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subjek atau obyek penelitian, sebagai upaya untuk menemukan 
jawaban yang dapat dipertanggung jawabkan secara ilmiah dan 
termasuk keabsahannya.33  
Adapun pengertian penelitian adalah suatu proses 
pengumpulan data dan analisis data yang dilakukan secara 
sistematis untuk mencapai tujuan-tujuan tertentu. Pengumpulan 
data dan analisis data dilakukan secara ilmiah, baik bersifat 
kuantitatif maupun kualitatif, eksperimental maupun non 
eksperimental, interaktif maupun non interaktif. 
Selain itu, metode penelitian juga merupakan suatu 
teknik atau tata cara mencari, memperoleh, mengumpulkan 
atau mencatat data, baik yang berupa data primer maupun data 
sekunder yang digunakan untuk keperluan menyusun suatu 
karya ilmiah dan kemudian menganalisa faktor- faktor yang 
berhubungan dengan pokok-pokok permasalahan sehingga 
akan terdapat suatu kebenaran data yang akan diperoleh.  
Adapun metode yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah menggunakan analisis isi (content analysis) dan pende-
katan kuantitatif. Penelitian ini lebih difokuskan untuk 
mengetahui dan menganalisis implementasi akad mudharabah 
dalam penerbitan obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi syariah. 
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 Rosady Ruslan, Metode Penelitian Public Relations dan 
Komunikasi, (Jakarta: Rajawali Pers, 2003), hlm. 24. 
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C. Jenis Data 
Penelitian ini pada dasarnya bersifat kualitatif sesuai 
dengan metode yang digunakan yakni metode deskriptif 
analitis,34 yakni data yang terkumpul berbentuk uraian yang 
menggambarkan kondisi obyektif penelitian. Metode deskriptif 
ini dimaksudkan untuk menganalisis jenis data yang mencakup 
konsep dan teori akad mudharabah serta implementasinya 
dalam penerbitan obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi syariah. 
 
D. Operasionalisasi Variabel 
Penulis merumuskan operasionalisasi variabel dalam 
penelitian ini melalui analisis data korelasi antara variabel 
independen, yaitu konsep akad mudharabah dalam hukum 
ekonomi syariah dengan variabel dependen implementasinya 
dalam penerbitan obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi syariah. 
 
E. Sumber Data 
Sumber data merupakan semua masukan data yang 
berguna untuk kepentingan dan kelengkapan dalam proses 
analisis data. Sumber data diperoleh dari berbagai literatur 
                                                                 
34
 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan R & D, 
(Bandung: Alfabeta, 2008), hlm. 13.  
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yang erat kaitannya dengan obyek penelitian ini. Sumber data 
pada umumnya dapat dibagi tiga, yaitu data primer, sekunder, 
dan tersier. Sumber data primer dalam penelitian ini diperoleh 
dari berbagai literatur yang relevan, Sumber data sekunder 
diperoleh melalui hasil studi observasi. Adapun data tersier 
diperoleh dari sumber-sumber lainnya yang relevan untuk 
melengkapi dan mendukung kebutuhan sumber data primer dan 
sekunder. 
 
F. Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari ber-
bagai sumber, yakni sumber data primer, sekunder, dan tersier. 
Sumber data primer diperoleh dari hasil studi kepustakaan 
(bibliography). Adapun sumber data sekunder diperoleh dari 
data empirik yang berkenaan dengan implementasi akad 
mudharabah dalam penerbitan obligasi syariah pada perusa-
haan manajer investasi syariah. Adapun sumber data tersier 
diperoleh dari berbagai dokumen yang terkait dengan obyek 
penelitian.  
 
G. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan di dalam 
penelitian ini adalah metode book review terhadap berbagai 
sumber data kepustakaan. Sumber data sekunder dari hasil 
pengamatan dilakukan melalui teknik pengumpulan data 
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participatory research. Adapun teknik pengumpulan data dari 
sumber tersier juga dilakukan melalui perpaduan book review 
dan dokumentasi. 
 
H. Analisis Data 
Analisis data yang akan digunakan dalam penelitian ini 
yaitu: pertama, melakukan inventarisasi data terhadap semua 
sumber data yang dibutuhkan; kedua, melakukan klasifikasi 
data untuk memilah dan memilih mana saja data yang relevan; 
ketiga, melakukan analisis data secara induktif dan deduktif; 
dan keempat, merumuskan kesimpulan penelitian.  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Akad Mudharabah dalam Hukum Ekonomi Syariah 
dan Aplikasinya dalam Investasi Obligasi Syariah 
Investasi merupakan tindakan yang sangat dianjurkan 
oleh Islam, karena dengan investasi berarti seorang muslim 
telah mempersiapkan diri untuk pelaksanaan perencanaan masa 
yang akan datang sekaligus untuk menghadapi hal-hal yang 
tidak diinginkan. 
Sebagaimana firman Allah dalam Q.S An-nisa ayat 9 
yang berbunyi:35 
                        
              
Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang 
seandainya meniggalkan dibelakang mereka anak-anak 
yang lemah, yang mereka khawatir terhadap (kesejah-
teraan) mereka. Oleh sebab itu, hendaklah mereka 
mengucapkan perkataan yang benar.  
 
Ayat di atas memerintahkan manusia untuk bersiap-siap 
dalam mempersiapkan masa depan, baik secara rohani maupun 
secara ekonomi, maka perlu dipikirkan dan dipersiapkan ter-
                                                                 
35
 Soenardjo dkk,  Al-Quran dan Terjemahnya, (Jakarta: depag RI, 
2002), hlm. 107-108. 
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lebih dahulu langkah-langkah perencanaan di masa yang akan 
datang. Salah satu cara dalam mempersiapkan perencanaan di 
masa depan ialah dengan investasi pada produk obligasi 
syariah. 
Investasi dalam bentuk obligasi syariah dapat mencer-
minkan sikap hemat, akan tetapi sikap hemat tidak berarti harus 
kikir atau bakhil. Hemat berarti membeli untuk keperluan 
tertentu dengan secukupnya dan tidak berlebihan. Adapun kikir 
atau bakhil adalah sikap yang terlalu menahan dari belanja 
sehingga untuk keperluan sendiri yang pokok pun sedapat 
mungkin ia hindari, dengan kata lain agar uang yang dimili-
kinya tidak dikeluarkan.36 
Investasi obligasi syariah merupakan simpanan dalam 
bentuk sukuk yang penarikannya hanya dapat dilakukan 
menurut syarat tertentu yang disepakati, tetapi tidak dapat 
ditarik dengan cek atau yang dapat dipersamakan dengan itu.  
Penerimaan tabungan berdasarkan prinsip mudharabah diguna-
kan untuk tabungan yang penarikannya tidak dapat dilakukan 
sewaktu-waktu. Sesuai dengan prinsip mudharabah, kepada 
pemilik dana diberikan imbalan atas dasar pembagian keun-
tungan yang telah ditetapkan atau disetujui sebelumnya. Selain 
itu apabila bank mengalami kerugian, pemilik tabungan ikut 
mengalami kerugian. 
                                                                 
36
 Muhamad Syafi’i Antonio, Bank Syariah: Dari Teori Ke Praktik, 
Jakarta: Gema Insani Press, 2001), hlm. 153. 
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Investasi dalam bentuk obligasi mudharabah yaitu dana 
yang disimpan milik investor dikelola oleh perusahaan manajer 
investasi dalam rangka memperoleh keuntungan. Keuntungan 
akan diberikan kepada investor berdasarkan kesepakatan 
bersama. Dalam jasa ini dapat dilakukan mutasi, sehingga perlu 
diperhitungkan saldo rata-rata. Adapun penerimaan tabungan 
berdasarkan prinsip al-mudharabah digunakan untuk investasi 
yang penarikannya tidak dapat dilakukan sewaktu-waktu. 
Sesuai dengan prinsip al-mudharabah, kepada pemilik 
dana juga diberikan imbalan atas dasar pembagian keuntungan 
yang telah ditetapkan/disetujui sebelumnya.  Selain itu, apabila 
bank mengalami kerugian, maka pemilik dana tersebut ikut 
menanggung risiko kerugian tersebut dan demikian pula dalam 
hal pembagian keuntungannya. 
Investasi obligasi mudharabah adalah investasi dalam 
bentuk surat utang (sukuk) yang dijalankan berdasarkan akad 
mudharabah. Dalam hal ini, perusahaan manajer investasi 
dapat bertindak sebagai mudharib (pengelola dana), sedangkan 
nasabah bertindak sebagai shahibul maal (pemilik dana). Peru-
sahaan manajer investasi sebagai mudharib, mempunyai kuasa 
untuk melakukan berbagai macam usaha yang tidak berten-
tangan dengan prinsip syariah serta mengembangkannya, 
termasuk melakukan akad mudharabah dengan pihak lainnya. 
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Namun di sisi lainnya, perusahaan manajer investasi 
syariah juga memiliki sifat sebagai wali amanah (trustee), yang 
berarti perusahaan manajer investasi juga harus sangat berhati-
hati atau bijaksana serta beritikad baik dan bertanggung jawab 
atas segala sesuatu yang timbul akibat kesalahan atau kela-
laiannya. 
Obligasi mudharabah merupakan penyertaan modal 
masyarakat dalam bentuk surat utang pada perusahaan manajer 
investasi yang bersifat investasi dan penarikannya tidak dapat 
dilakukan setiap saat, namun berdasarkan kesepakatan dan 
terhadap investasi tersebut perusahaan investasi dipersyaratkan 
untuk memberikan bagi hasil sesuai nisbah yang disepakati di 
muka. Pendek kata, obligasi mudharabah merupakan prospek 
investasi yang berbentuk simpanan dana pihak ketiga pada 
bank syariah atau perusahaan manajer investasi lainnya, yang 
penarikannya hanya dapat dilakukan sesuai dengan syarat-
syarat tertentu yang disepakati dalam perjanjian. 
Investasi obligasi dengan menerapkan akad mudha-
rabah mengikuti prinsip-prinsip sebagai berikut: pertama, 
keuntungan dari dana yang digunakan harus dibagi antara 
shaahibul maal (dalam hal ini nasabah) dan mudharib (dalam 
hal ini bank); dan kedua, adanya tenggang waktu antara dana 
yang diberikan dan pembagian keuntungan, karena untuk 
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melakukan investasi dengan memutarkan dana itu diperlukan 
waktu yang cukup. 
Dengan demikian menurut hemat penulis, maka yang 
dimaksud investasi obligasi mudharabah adalah simpanan 
pihak ketiga di bank syariah yang penarikannya hanya dapat 
dilakukan menurut syarat-syarat tertentu yang dijalankan 
berdasarkan akad mudharabah, di mana perusahaan manajer 
investasi syariah bertindak sebagai mudharib (pengelola dana) 
sedangkan nasabah bertindak sebagai shahibul maal (pemilik 
dana).  
Selain itu, perusahaan manajer investasi syariah selaku 
pengelola dana berhak melakukan kegiatan usahanya, serta 
mengembangkannya selama tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah dengan adanya tenggang waktu yang cukup untuk 
memutarkan dana tersebut agar menghasilkan keuntungan yang 
diharapkan sesuai kesepakatan kedua belah pihak.  
Namun demikian perusahaan manajer investasi juga 
perlu diberikan kepercayaan oleh pemilik dana sebagai wali 
amanah, yang berarti bank harus berhati-hati atau bijaksana 
serta beritikad baik dan bertanggung jawab atas segala sesuatu 
yang timbul akibat kesalahan atau kelalaiannya. Akhirnya 
kedua belah pihak berhak atas keuntungan yang dihasilkan 
berdasarkan nisbah keuntungan yang disepakati bersama.  
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Untuk melakukan investasi obligasi mudharabah pada 
perusahaan manajer investasi syariah diperlukan berbagai 
persyaratan. Tujuannya agar pelayanan yang diberikan kepada 
nasabah menjadi sempurna. Selain itu agar pihak perusahaan 
manajer investasi dapat memberikan keamanan, kemudahan 
serta keuntungan bagi kedua belah pihak.  
Hal-hal yang berkaitan dengan tabungan mudharabah 
dapat diatur oleh perusahaan manajer investasi syariah yang 
bersangkutan, selama tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah dan ketentuan yang berlaku. Pengaturan dalam 
persyaratan dan ketentuan dibuat sendiri oleh masing-masing 
perusahaan manajer investasi syariah agar investasi obligasi 
mudharabah dapat dibuat semenarik mungkin, sehingga pihak 
nasabah tertarik untuk menabung pada perusahaan manajer 
investasi syariah yang diinginkan.  
Untuk memenuhi persyaratan investasi, prosedur yang 
ditetapkan oleh perusahaan manajer investasi syariah, yaitu 
jumlah setoran, jumlah penarikan umur, dan kelengkapan 
lainnya yang tergantung kepada ketentuan yang ditetapkan oleh 
perusahaan manajer investasi syariah bersangkutan. Ketentuan 
teknis tabungan yang berlaku pada perusahaan manajer 
investasi syariah pada umumnya juga berlaku dalam obligasi 
mudharabah. Misalnya, pihak investor harus menyerahkan 
fotokopi KTP, mengisi formulir, menandatangani spesimen 
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tanda tangan. Demikian pula dalam hal ketentuan pembukaan 
dan penutupan rekening, penarikan dan pemindahan dana, dan 
sebagainya. 
Dengan demikian jika ingin memiliki investasi obligasi 
berdasarkan akad mudharabah, maka syarat-syarat yang harus 
ditempuh oleh investor penyimpan dana pertama-tama harus 
melengkapi ketentuan-ketentuan dalam pembukaan rekening, 
seperti menyerahkan fotokopi KTP, mengisi formulir pembu-
kaan rekening, menandatangani spesimen tandatangan, dan lain 
sebagainya tergantung kepada kebijakan perusahaan manajer 
investasi syariah. 
Dalam kegiatan penghimpunan dana pada perusahaan 
manajer investasi syariah berdasarkan akad mudharabah dalam 
obligasi syariah memiliki tahapan-tahapan sebagai berikut: 
1. Calon investor datang langsung ke perusahaan manajer 
investasi syariah untuk mengisi formulir/kartu pendaftaran, 
slip setoran dan ketentuan umum lainnya yang berlaku 
pada perusahaan manajer investasi syariah tersebut; 
2. Calon investor menyerahkan persyaratan tersebut kepada 
petugas CS pada perusahaan manajer investasi syariah; 
3. perusahaan manajer investasi syariah wajib memberi-
tahukan karakteristik produk, serta hak dan kewajiban 
nasabah sebagaimana diatur dalam ketentuan pemerintah 
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mengenai transparansi informasi produk keuangan dan 
penggunaan data pribadi nasabah; 
4. Perusahaan manajer investasi syariah dan investor wajib 
menuangkan kesepakatan atas pembukaan dan penggunaan 
produk obligasi mudharabah, dalam bentuk perjanjian 
tertulis; 
5. Investor memberikan modal dalam bentuk sukuk yang 
dinyatakan dengan jumlahnya, dalam bentuk tunai dan 
bukan piutang; 
6. Perusahaan manajer investasi syariah wajib memberi-
tahukan kepada pemilik dana mengenai nisbah dan tata 
cara pemberitahuan keuntungan dan atau pembagian 
keuntungan secara risiko yang dapat ditimbulkan dari 
penyimpan dana. Apabila telah tercapai kesepakatan, maka 
hal tersebut harus dicantumkan dalam akad; 
7. Perusahaan manajer investasi syariah dapat memberikan 
buku rekening sebagai bukti penyimpanan dan/atau alat 
penarikan lainnya kepada investor; 
8. Investor hanya dapat melakukan penarikan sesuai waktu 
yang telah disepakati; 
9. Perusahaan manajer investasi syariah dapat membebankan 
kepada invstor biaya administrasi berupa biaya-biaya yang 
terkait langsung dengan biaya pengelolaan rekening antara 
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lain biaya materai, cetak laporan transaksi dan saldo 
rekening, pembukaan dan penutupan rekening; 
10. Perusahaan manajer investasi syariah tidak diperbolehkan 
mengurangi bagian keuntungan nasabah tanpa persetujuan 
investor yang bersangkutan; 
11. Ketentuan-ketentuan lain yang berkaitan dengan investor 
berlaku sepanjang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah. 
Adapun standarisasi akad pada obligasi mudharabah 
ialah sebagai berikut: 
1. Pada setiap penerimaan investor baru, perusahaan manajer 
investasi syariah per ketentuan internal diwajibkan untuk 
menerangkan esensi dari obligasi mudharabah serta 
kondisi penerapannya. Hal yang wajib dijelaskan antara 
lain meliputi esensi dari obligasi mudharabah sebagai 
bentuk investasi pada perusahaan manajer investasi 
syariah, definisi dan terminologi, serta keikutsertaan dalam 
skema penjaminan, profit sharing, terms and conditions, 
dan tata cara perhitungan bagi hasil;  
2. Perusahaan manajer investasi syariah wajib meminta 
nasabah untuk mengisi formulir. Jika tidak ada akad yang 
disertakan, maka formulir ini harus dianggap sebagai akad 
perikatan permohonan keikutsertaan investasi dalam 
62 
bentuk obligasi mudharabah. Pada formulir tersebut wajib 
diinformasikan: 
a. Tanggal dan tempat mengisi formulir; 
b. Definisi dan esensi tabungan mudharabah; 
c. Posisi investor sebagai pemilik dana dan perusahaan 
manajer investasi syariah sebagai pengelola dana; 
d. Hak dan kewajiban investor dan perusahaan manajer 
investasi syariah; 
e. Kebebasan bank dalam mengelola dana sepanjang tidak 
bertentangan dengan syariah; 
f. Jumlah uang yang akan disetorkan; 
g. Jangka waktu tabungan, yang berarti tak dapat ditarik 
atau ditambah sewaktu-waktu; 
h. Perubahan jumlah uang yang diinvestasikan adalah 
dimungkinkan (karena tarikan atau tambahan), sepan-
jang telah disepakati pada awal akad dan sesuai jadwal 
waktu yang disepakati; 
i. Nisbah bagi hasil yang disepakati dan tidak berubah 
sepanjang jangka waktu tabungan yang disepakati. 
Perubahan nisbah bagi hasil hanya dapat dilakukan 
pada akhir periode tabungan dan menimbulkan konse-
kuensi akad baru; 
j. Metode penghitungan, dengan menggunakan profit 
sharing atau revenue sharing; 
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k. Status revenue sharing dalam skema penjaminan yang 
disesuaikan dengan ketentuan mengenai Lembaga 
Penjamin Pembiayaan yang akan ditetapkan kemudian; 
l. Rumus penghitungan dan faktor-faktor yang mengu-
rangi nilai pendapatan yang akan dibagi; 
m. Contoh perhitungan bagi hasil; 
n. Kondisi-kondisi tertentu yang akan memengaruhi 
keberadaan investasi tersebut (terms and conditions); 
o. Definisi atas kondisi force majeur yang dapat dijadikan 
sebagai dasar acuan bahwa investor tidak akan menga-
lami kerugian oleh faktor- faktor yang bersifat spesifik; 
p. Lembaga yang akan berfungsi untuk menyelesaikan 
persengketaan antara perusahaan manajer investasi 
syariah dan investor, apabila terjadi sengketa. 
3. Nasabah wajib menandatangani formulir permohonan 
tersebut sebagai bukti adanya kehendak dari pemilik dana 
untuk menyerahkan dananya kepada perusahaan manajer 
investasi syariah pengelola; 
4. Apabila perusahaan manajer investasi syariah setuju, maka 
wajib menandatangani formulir tersebut sebagai bukti 
adanya kesanggupan pihak bank sebagai pihak pengelola 
dana, untuk menerima dana kelolaan tersebut; 
5. Investor wajib menyetorkan dana sebesar nominal yang 
ditulis dalam formulir permohonan dimaksud sebagai bukti 
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investasi tunai bukan utang serta menegaskan jumlah 
investasi yang sesuai dengan yang disepakati; 
6. Apabila terdapat perubahan nisbah bagi hasil untuk 
periode mendatang, maka perusahaan manajer investasi 
syariah wajib mengumumkannya sebelum nisbah bagi 
hasil tersebut diberlakukan dalam jangka waktu minimal 
sesuai dengan kebijakan perusahaan manajer investasi 
syariah; 
7. Perusahaan manajer investasi syariah wajib mengu-
mumkan pendapatan yang akan dibagihasilkan (basis 
angka, share base) yang menjadi acuan pembagian hasil 
baik pada setiap dilakukannya proses pembagian hasil oleh 
perusahaan manajer investasi syariah untuk periode 
tertentu; 
8. Tabungan hanya dapat ditutup setelah periode investasi 
berakhir. 
Adapun manfaat yang dapat diperoleh dalam memiliki 
obligasi syariah, termasuk di dalamnya obligasi mudharabah 
adalah sebagai berikut: 
a. Manfaat bagi perusahaan manajer investasi syariah adalah 
sebagaimana halnya deposito dan giro, secara tradisional 
merupakan sumber pendanaan (khususnya dalam rupiah). 
b. Manfaat bagi investor, selain mendapatkan kemudahan 
dalam mengelola likuiditasnya baik dalam hal penyetoran 
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maupun penarikan yang lebih fleksibel dengan keharusan 
pemeliharaan minimum saldo yang relatif lebih kecil jika 
dibandingkan giro, investor dapat menggunakan beberapa 
fasilitas tambahan yang diberikan oleh perusahaan manajer 
investasi syariah. 
Di samping itu, kedua belah pihak (perusahaan manajer 
investasi syariah maupun ivestor) juga berhak atas keuntungan 
yang dihasilkan berdasarkan ketentuan nisbah keuntungan yang 
disepakati bersama. Mekanisme bagi hasil menjadi salah satu ciri 
atau karakteristik perusahaan manajer investasi syariah, di mana 
dengan bagi hasil ini diharapkan dapat menjadi suatu alternatif 
bagi masyarakat bisnis, khususnya masyarakat perbankan untuk 
terhindar dari bunga atau riba.  
Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT yang tercantum 
dalam QS Al-Baqarah ayat 275, yang menerangkan bahwa Allah 
telah mengharamkan segala bentuk transaksi yang mengandung 
unsur-unsur ribawi karena riba hanya bisa mendatangkan 
keburukan, sehingga  sedini mungkin harus dihindarkan sama 
sekali. 
Dalam dunia perusahaan manajer investasi syariah bagi 
hasil atau lebih sering dikenal dengan istilah profit sharing atau 
revenue sharing merupakan suatu prinsip yang lazim diguna-
kan dalam bisnis syariah. Dalam perusahaan manajer investasi 
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syariah, pendapatan bagi hasil ini berlaku pada produk-produk 
penyertaan, baik penyertaan menyeluruh, sebagian ataupun 
dalam bentuk korporasi lainnya.  Selain itu, prinsip bagi hasil 
ini merupakan landasan utama beroperasinya perusahaan 
manajer investasi syariah. 
Dengan diterbitkannya obligasi mudharabah merupakan 
salah satu produk investasi tidak terikat (mudharabah muthlaqah) 
yang bisa digunakan sebagai pintu hijrah menuju kehidupan non 
ribawi diharapkan bisa membantu masyarakat dalam kegiatan 
ekonomi dan pemenuhan kebutuhan akan hasil usaha yang 
dijanjikan pihak perusahaan manajer investasi syariah berupa 
usaha yang murni syariah dan halal guna mempermudah 
masyarakat yang memiliki dana lebih namun tidak mampu 
mengelolanya, kemudian pihak perusahaan manajer investasi 
syariah menyalurkan kembali kepada masyarakat yang kurang 
mampu dalam hal pendanaan tetapi memiliki keahlian dalam 
berusaha dengan persentase bagi hasil yang telah disepakati oleh 
kedua belah pihak. 
Adapun perhitungan nisbah bagi hasil pada investasi 
obligasi mudharabah, yaitu menggunakan revenue sharing. 
Pada tingkat aplikasinya pada perusahaan manajer investasi 
syariah, pada umumnya bank dapat menggunakan sistem profit 
sharing dan revenue sharing tergantung kepada kebijakan bank 
untuk memilih salah satu dari sistem yang ada.  
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Semua perusahaan manajer investasi syariah saat ini 
masih menggunakan perhitungan bagi hasil atas dasar revenue 
sharing untuk mendistribusikan bagi hasil kepada para pemilik 
dana atau investor yang mendapatkan laba. Karena apabila 
perusahaan manajer investasi syariah menggunakan sistem 
profit sharing, di mana bagi hasil dihitung dari pendapatan 
netto setelah dikurangi biaya-biaya, maka kemungkinan yang 
akan terjadi adalah bagi hasil yang akan diperoleh para para 
penyimpan dana semakin kecil.  
Aplikasi yang disebutkan di atas tentunya akan mem-
punyai dampak yang sangat signifikan apabila secara umum 
tingkat suku bunga pasar lebih tinggi dan kondisi ini akan 
mempengaruhi keinginan masyarakat untuk menginvestasikan 
dananya pada perusahaan manajer investasi syariah umumnya 
yang secara langsung akan mengurangi jumlah dana pihak 
ketiga secara keseluruhan. Kecuali, apabila perusahaan manajer 
investasi syariah tetap ingin mempertahankan sistem profit 
sharing tersebut maka cara satu-satunya ialah bank mengurangi 
porsi bagi hasil yang mereka peroleh untuk menutupi keku-
rangan bagi hasil yang akan diterima oleh masyarakat.  
Berdasarkan wawancara yang dilakukan penulis dengan 
Chandra Purnama salah satu bagian Customer Service pada 
Bank Kustodian (Wawancara tanggal 20 Juli 2015), bahwa 
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prosedur mengenai investasi obligasi mudharabah ini meliputi: 
pertama-tama calon nasabah datang langsung ke perusahaan 
manajer investasi syariah untuk mengisi lengkap blanko APO 
(Aplikasi Pembelian Obligasi), slip setoran, dan juga ketentuan 
umum lainnya yang berlaku pada perusahaan manajer investasi 
syariah tersebut. 
Adapun syarat dalam pembelian APO tersebut adalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi investor perorangan 
a. Mengisi Aplikasi Pembelian Obligasi (APO); 
b. Fotokopi identitas yang masih berlaku: 
1) WNI  : Fotokopi KTP/SIM/Pasport; 
2) WNA : Fotokopi KITAS/KIMS. 
2. Bagi investor non perorangan 
a. Mengisi Aplikasi Pembelian Obligasi (APO); 
b. Fotokopi identitas (NPWP); 
c. Fotokopi Akta Pendirian dan Perubahan (jika ada), 
Surat Pengesahan Menteri Hukum dan HAM, dan SK 
Domisili yang masih berlaku; 
d. Fotokopi dokumen izin usaha yaitu TDP dan SIUP bagi 
badan hukum selain Yayasan; 
e. Bukti identitas yang memberi dan menerima kuasa 
dalam pembukaan rekening yaitu KTP yang sah dan 
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masih berlaku apabila pengelolaan rekening non-
perorangan dilaksanakan dengan kuasa; 
f. Untuk Yayasan, memberikan daftar susunan pembina, 
pengurus, dan pengawas terakhir sesuai dengan 
anggaran dasar perubahan yang terakhir berikut 
fotokopi bukti identitas yaitu KTP yang sah  dan masih 
berlaku, yang penyerahannya dengan memperlihatkan 
aslinya; 
g. Pembukaan Rekening pada Bank Kustodian oleh pihak 
investor yang belum memiliki rekening aktif (belum 
memiliki nomor) wajib dilakukan analisa yuridis oleh 
bagian legal cabang. 
Setelah syarat dalam pembelian obligasi mudharabah 
telah dilalui, maka selanjutnya investor dan perusahaan 
manajer investasi syariah melakukan persetujuan. Investor 
memberi persetujuan kepada perusahaan manajer investasi 
syariah untuk mengelola dana yang diinvestasikan pada bank 
syariah atau usaha produktif lainnya, serta diambil manfaatnya 
oleh bank sesuai dengan prinsip mudharabah muthlaqah tanpa 
adanya batasan apapun dan digunakan sesuai prinsip syariah. 
Selanjutnya pihak perusahaan manajer investasi syariah 
mengelola dana tersebut untuk disalurkan ke sektor pembia-
yaan dan usaha-usaha lainnya dengan imbalan menghasilkan 
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keuntungan/bagi hasil, berikut memberikan fasilitas tambahan 
berupa buku laporan keuangan kepada investor. 
Dalam hal pengambilan/penarikan dana, pihak perusa-
haan manajer investasi syariah juga perlu memberikan kele-
luasan terhadap investor untuk melakukan penarikan setiap saat 
dan mereka sepakat untuk berbagi hasil atas dana obligasi yang 
diinvestasikan tersebut, dengan nisbah bagi hasil sebesar:  
Tabel 4.1 
Ketentuan Nisbah Obligasi Mudharabah 
No Nominal Nasabah Bank 
1 < Rp 25.000.000,00 10% 90% 
2 
Rp 25.000.000,00-Rp 
49.999.999,99 
20% 80% 
3 
Rp 50.000.000,00-Rp 
99.9999.999,99 
40% 60% 
4 
Rp 100.000.000,00-Rp 
250.000.000,00 
48% 52% 
5 > Rp 250.000.000,00 52% 48% 
 
Sumber: Diolah dari Berbagai Sumber 
Akad mudhabarah semacam ini akan berakhir sesuai 
dengan ketentuan dan persyaratan mengajukan obligasi syariah 
menjadi non-aktif apabila:  
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1. Status tidak aktif, berlaku apabila tidak ada transaksi selain 
yang berjalan secara sistem, seperti bagi hasil/bonus, biaya 
administrasi, koreksi dan reversal (diluar standing instruc-
tion) selama 3 bulan berturut-turut. Status tidak aktif tidak 
mensyaratkan posisi saldo; 
2. Status tutup, berlaku apabila tidak ada transaksi selain yang 
berjalan secara sistem, selama 3 bulan berturut-turut setelah 
rekening berstatus tidak aktif dan posisi saldo sama atau 
lebih rendah dari saldo minimum; 
3. Penutupan otomatis, turut dikenakan biaya penutupan. 
Biaya penutupan dapat lebih rendah apabila tidak tersedia 
cukup saldo. Biaya penutupan dikreditkan sebagai titipan 
CSR (Coorporate Social Responsibility) pada perusahaan 
manajer investasi syariah. 
Sesuai dengan akad dan penyertaan yang tertera dalam 
formulir aplikasi obligasi mudharabah pada perusahaan mana-
jer investasi syariah, disebutkan bahwa nasabah dan bank 
sepakat untuk berbagi hasil atas dana nasabah yang diinvesta-
sikan dengan ketentuan nisbah bagi hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.2. 
Ketentuan Nisbah Bagi Hasil Obligasi Mudharabah 
No Nominal Nasabah Bank 
1 < Rp 25.000.000,00 10% 90% 
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2 
Rp 25.000.000,00-Rp 
49.999.999,99 
20% 80% 
3 
Rp 50.000.000,00-Rp 
99.9999.999,99 
40% 60% 
4 
Rp 100.000.000,00-Rp 
250.000.000,00 
48% 52% 
5 > Rp 250.000.000,00 52% 48% 
 
Sumber: Diolah dari Berbagai Sumber 
Ketentuan nisbah produk investasi obligasi mudha-
rabah tersebut kemudian akan dihitung, dibukukan dan juga 
dibagikan dalam satu periode distribusi hasil usaha dengan 
ketentuan bahwa nisbah bagi hasil tersebut berlaku sampai 
dengan adanya perubahan nisbah bagi hasil yang disepakati 
antara perusahaan manajer investasi syariah dan investor. 
Dengan kata lain, bahwa dalam suatu waktu pihak perusahaan 
manajer investasi syariah akan mengurangi nisbah bagi hasil 
atau menambah bagi hasil porsi bagi investor ini. Dalam hal 
pengurangan dan penambahan nisbah bagi hasil, pihak 
perusahaan manajer investasi syariah akan mengumumkannya 
melalui jaringannya secara nasional.  
Dalam penerapan ketentuan nisbah bagi hasil yang 
dilakukan pihak perusahaan manajer investasi syariah ketika 
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akan mengurangi nisbah bagi hasil atau menambah porsi 
investor tidak boleh dilakukan secara sepihak tanpa adanya 
perundingan langsung dengan investor. Ketentuan pengurangan 
dan penambahan nisbah bagi hasil ini diputuskan oleh ALCO 
(Asset Liabilities Commitee). Ketentuan yang diambil oleh 
bidang ini dilihat dan ditinjau dari tingkat pendapatan yang 
diperoleh oleh perusahaan manajer investasi syariah. Jika keun-
tungan yang diharapkan lebih besar, maka nisbahnya pun akan 
lebih besar karena kemampuan perusahaan manajer investasi 
syariah semakin tinggi dalam membayarnya.  
Berkenaan dengan hal tersebut, perusahaan manajer 
investasi syariah menawarkan nisbah kepada pemilik dana 
dengan ketentuan jika keuntungan yang diharapkan itu besar 
maka perusahaan manajer investasi syariah akan menawarkan 
nisbah kepada pemilik dana dengan jumlah yang besar pula. 
Sebaliknya, jika keuntungan yang diharapkan kecil, maka 
nisbah yang ditawarkan pun akan relatif lebiih kecil, sehingga 
keuntungan yang diberikan kepada pemilik dana pun akan 
semakin kecil. 
Adapun mengenai penetapan penghitungan HI-1000 di 
perusahaan manajer investasi syariah ini pada umumna dila-
kukan oleh suatu Divisi yang bertanggung jawab langsung 
kepada Direksi Perusahaan Manajer Investasi Syariah, unit 
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kerja ini disebut Divisi Treasury (hasil wawancara dengan Arie 
Megantara bagian Relationship Manager Funding, tanggal 21 
Juli 2015). 
Divisi Treasury dalam perusahaan manajer investasi 
syariah ini berfungsi sebagai unit support dan mendapatkan 
laba sebagai akibat terjadinya fluktuasi transaksi bukan menda-
patkan laba sebagai tujuan kegiatan unit/Divisy Treasury. Di 
dalam kedudukannya sebagai unit support, maka divisi tersebut 
juga memiliki fungsi Treasury untuk: 
1. Memenuhi kebutuhan investor. Dengan kata lain, perusa-
haan manajer investasi syariah harus dapat memenuhi 
permintaan investor untuk pencairan dananya sewaktu-
waktu dan untuk memenuhi keperluan pembayaran kewa-
jiban komitmen maupun kontinjen, serta permintaan 
mereka untuk transaksi pengiriman dana rupiah maupun 
valuta asing dari dan ke pihak lain; 
2. Memenuhi ketentuan otoritas moneter. Perusahaan mana-
jer Investasi Syariah sebagaimana halnya perusahaan 
manajer investasi syariah lainnya juga diwajibkan untuk 
menyediakan Giro Wajib Minimum (GWM) yaitu saldo 
minimum yang harus dipelihara bank pada rekening 
investasi di perusahaan manajer investasi syariah, serta 
tersedianya minimum cash (liquid asset). Di samping itu 
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merupakan cadangan dana terakhir yang dimiliki bank, 
kemampuan bank dalam memenuhi ketentuan tersebut 
akan berpengaruh pada nilai kesehatan bank yang 
bersangkutan; 
3. Mengelola kelebihan dana (excess fund atau idle fund). 
Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya bank syariah 
dapat mengalami kelebihan atau kekurangan likuiditas. 
Dalam hal terjadi kelebihan likuiditas, perusahaan manajer 
investasi syariah dapat melakukan penempatan kelebihan 
likuiditas perusahaan manajer investasi syariah, sehingga 
dapat memperoleh imbalan bagi hasil. Sedangkan jika 
mengalami kekurangan likuiditas bank syariah memer-
lukan sarana untuk menutupi kekurangan likuiditas.  
Berdasarkan uraian di atas penulis merumuskan bahwa, 
penerapan ketentuan nisbah bagi hasil obligasi syariah dilaku-
kan secara sepihak tanpa adanya perundingan langsung dengan 
pemilik dana. Dalam hal penetapan nisbah bagi hasil tersebut, 
ketentuannya semakin besar investor pemilik dana, maka 
semakin besar pula nisbah yang akan diperoleh oleh pihak 
investor. Sebaliknya, jika investor menyimpan dana dengan 
tingkat saldo yang relatif kecil, maka kecil pula nisbah yang 
akan diperoleh pemilik dana. Karena besar kecilnya saldo 
keuntungan investasi akan mempengaruhi tingkat pendapatan 
pada perusahaan manajer investasi syariah. 
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B. Hambatan dan Strategi Penerapan Akad Mudharabah  
dalam Praktik Investasi Obligasi Syariah di Perusa-
haan Manajer Investasi 
Pada dasarnya setiap manusia memiiki keinginan untuk 
memenuhi semua kebutuhan hidupnya dan tidak terlepas dari 
adanya interaksi dengan orang lain. Setiap manusia tentunya 
memerlukan berhubungan dengan orang lain, baik demi tujuan 
ekonomi atau tujuan lainnya. Islam mengajarkan pemeluknya 
untuk saling tolong-menolong demi tujuan kemanusiaan dan 
kelangsungan hidup manusia itu sendiri.  
Ada berbagai macam sudut pandang untuk melakukan 
proses untuk menuju kepada tujuan tersebut pun akan terjadi 
dengan beragam cara. Demikian pula dalam setiap aktifitas 
sosial ekonomi, tidak sedikit dari manusia yang terjebak karena 
lebih mengutamakan hak pribadi dan mengabaikan hak orang 
lain, baik hak individu maupun masyarakat umum.  
Sementara itu, Islam sebuah agama yang komprehensif 
mengatur seluruh tatanan kehidupan manusia, sehingga norma-
norma hukum yang diberlakukan Islam dapat memberikan 
solusi bagi keadilan. Sedangkan kejujuran merupakan pilar 
utama dalam kegiatan ekonomi untuk mencapai tujuan hidup 
manusia dalam berbagai aktifitasnya, sehingga tidak terjadi 
ketimpangan sosial dan ekonomi antar sesama manusia. 
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Oleh karena itu, dalam praktik bisnis syariah bunga 
jelas dilarang karena ia yang dikategorikan sebagai riba. Riba 
juga telah mendapatkan kritikan keras di kalangan para ahli 
hukum syariah. Bahkan dalam praktik investasi syariah tidak 
mengenal istilah bunga, melainkan prinsip bagi hasil yang 
mana prinsip bagi hasil dalam investasi syariah merupakan 
salah satu model bisnis yang halal. Salah satu akad yang bisa 
digunakan dalam bisnis syariah adalah akad mudharabah. 
Penerapan akad bagi hasil mudharabah dalam investasi 
obligasi syariah hendaknya mengacu kepada Fatwa Dewan 
Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), yang 
di atur dalam Fatwa Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 
Oblgasi Mudharabah. Penerapan prinsip bagi hasil dalam 
Fatwa DSN tersebut mengatur sebagai berikut: 
1. Pada dasarnya, Lembaga Keuangan Syariah (LKS) boleh 
menggunakan prinsip bagi hasil (Net Revenue Sharing) 
maupun bagi untung (Profit Sharing) dalam pembagian 
hasil usaha dengan mitra (nasabah)-nya; 
2. Dilihat dari segi kemaslahatan (al-ashlah), saat ini pemba-
gian hasil usaha sebaiknya digunakan prinsip bagi hasil 
(NetRevenue Sharing); 
3. Penetapan prinsip pembagian hasil usaha yang dipilih 
harus disepakati dalam akad. 
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Dalam pembagian keuntungan, prinsip penentuan 
nisbah bagi hasil usaha di perbankan ada 2 (dua) jenis, yaitu 
prinsip bagi hasil (revenue sharing) dan prinsip bagi untung 
(profit sharing).Prinsip bagi hasil (revenue sharing) ialah bagi 
hasil yang dihitung dari seluruh total pendapatan pengelolaan 
dana sebelum dikurangi dengan biaya-biaya yang telah dikelu-
arkan untuk memperoleh pendapatan tersebut. Sedangkan 
prinsip bagi hasil (Profit sharing) ialah perhitungan bagi hasil 
didasarkan kepada hasil net dari total pendapatan setelah 
dikurangi dengan biaya-biaya yang dikeluarkan untuk mem-
peroleh pendapatan tersebut.  
Dengan demikian, kedua pola ini dapat digunakan 
untuk keperluan distribusi hasil usaha perusahaan Manajer 
Investasi Syariah, namun saat ini dari semua perusahaan 
manajer investasi syariah di Indonesia pada umumnya meng-
gunakan perhitungan bagi hasil atas dasar revenue sharing 
untuk mendistribusikan bagi hasil kepada para pemilik dana 
(investor).  
Penentuan nisbah bagi hasil dalam investasi obligasi 
syariah di perusahaan Manajer Investasi Syariah dipengaruhi 
oleh beberapa faktor yaitu jenis produk obligasi yang dipilih, 
perkiraan pendapatan investasi, dan bsaran biaya operasional 
investasi.  
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Dalam menghitung nisbah bagi hasil, pertama-tama 
dihitung besarnya tingkat pendapatan investasi yang dapat 
dibagikan kepada nasabah. Dengan menggunakan beberapa 
indikator ekonomi dan keuangan dari sektor-sektor yang 
menjadi tujuan investasi, akan diperoleh ekspektasi tingkat 
pendapatan investasi yang bisa diperoleh.  
Selain itu, perusahaan Manajer Investasi juga akan 
menggunakan track record aktivitas investasi yang pernah 
dilakukan. Hasil perhitungan tersebut akan menghasilkan 
besarnya pendapatan investasi yang akan dibagikan kepada 
nasabah. Setelah itu dihitung besarnya pendapatan investasi 
yang menjadi bagian untuk bank syariah guna menutup biaya 
operasional sekaligus memberikan pendapatan yang wajar. 
Mekanisme perhitungan bagi hasil dalam produk obli-
gasi syariah di Perusahaan Manajer Investasi Syariah terdiri 
dari dua sistem, yaitu:37 
1. Profit Sharing adalah perhitungan bagi hasil didasarkan 
kepada hasil net dari total pendapatan setelah dikurangi 
dengan biaya-biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh 
pendapatan tersebut; 
2. Revenue Sharing adalah perhitungan bagi hasil didasarkan 
kepada total seluruh pendapatan yang diterima sebelum 
                                                                 
37
 Tim Penyusun Pengembangan Perbankan Syariah Institut Bankir 
Indonesia, Simulasi Bagi Hasil Investasi, (Jakarta: BI, 2003), hlm. 264. 
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dikurangi dengan biaya-biaya yang telah dikeluarkan 
untuk memperoleh pendapatan tersebut. 
Dalam perhitungan bagi hasil produk obligasi syariah di 
perusahaan Manajer Investasi Syariah pada umumnya 
menggunakan sistem profit sharing maupun revenue sharing 
tergantung kepada kebijakan masing-masing perusahaan untuk 
memilih salah satu dari dua sistem yang ada. Setiap perusahaan 
Manajer Investasi Syariah yang ada di Indonesia saat ini juga 
umumnya menggunakan perhitungan bagi hasil atas dasar 
revenue sharing untuk mendistribusikan bagi hasil kepada para 
pemilik dana (investor). 
Apabila suatu Perusahaan Manajer Investasi menggu-
nakan sistem profit sharing, maka penentuan nisbah bagi hasil 
dihitung dari pendapatan netto setelah dikurangi dengan biaya-
biaya. Melalui skema tersebut kemungkinan yang akan terjadi 
adalah bagi hasil yang akan diterima oleh pihak shahibul maal 
(pemilik dana) akan semakin kecil. Hal ini tentunya akan mem-
punyai dampak yang cukup signifikan apabila ternyata secara 
umum tingkat suku bunga di pasar lebih tinggi. Kondisi ini 
juga akan mempengaruhi tingkat keinginan masyarakat untuk 
menginvestasikan dananya pada Perusahaan Manajer Investasi 
serta berdampak pula kepada menurnnya jumlah dana pihak 
ketiga secara keseluruhan. 
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Akan tetapi apabila Perusahaan Manajer Investasi tetap 
ingin mempertahankan sistem profit sharing tersebut dalam 
perhitungan bagi hasil mereka, maka jalan satu-satunya untuk 
menghindari risiko-risiko tersebut di atas. Salah satunya adalah 
dengan cara mengalokasikan sebagian dari porsi bagi hasil 
yang mereka terima untuk disubsidi terhadap bagi hasil yang 
akan dibagikan kepada investor. Dengan kata lain, Perusahaan 
Manajer Investasi akan mengurangi porsi bagi hasil yang 
mereka peroleh untuk menutupi kekurangan bagi hasil yang 
akan diterima oleh investor. 
Sementara di lain pihak apabila Perusahaan Manajer 
Investasi Syariah menggunakan sistem perhitungan bagi hasil 
berdasarkan prinsip revenue sharing, maka bagi hasil yang 
akan didistribusikan dihitung dari total pendapatan perusahaan 
sebelum dikurangi dengan biaya-biaya lainnya. Dengan cara 
demikian, kemungkinan yang akan terjadi adalah tingkat bagi 
hasil yang diterima oleh pemilik dana akan lebih besar bila 
dibandingkan dengan tingkat suku bunga pasar yang berlaku.  
Kondisi di atas akan mempengaruhi para pemilik dana 
untuk menginvestasikan dananya pada Perusahaan Manajer 
Investasi yang nyatanya justru mampu memberikan hasil yang 
optimal, dan pada akhirnya akan berdampak kepada pening 
katan total dana pihak ketiga pada Perusahaan Manajer 
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Investasi. Pertumbuhan dana pihak ketiga dengan cepat harus 
mampu diimbangi dengan penyalurannya dalam berbagai 
bentuk aset yang menarik, layak dan mampu memberikan 
tingkat profitabilitas yang maksimal bagi pemilik dana.  
Konsep bagi hasil pada bank syariah dilakukan melalui 
tahapan mula-mula pemilik dana menginvestasikan dananya 
melalui lembaga keuangan/bank yang bertindak sebagai 
pengelola. Kemudian bank mencampurkan semua dana yang 
tersedia dalam satu pul (pool of fund) yang selanjutnya dana 
tersebut akan diinvestasikan ke dalam proyek/usaha yang layak 
dan menguntungkan serta memenuhi aspek syariah. Setelah itu, 
kedua belah pihak menandatangani akad yang berisi ruang 
lingkup kerjasama, nominal, nisbah dan jangka waktu berla-
kunya kesepakatan tersebut. 
Selain itu ada beberapa faktor yang dipandang dapat 
mempengaruhi penentuan bagi hasil dalam praktik obligasi 
mudharabah pada perusahaan Manajer Investasi Syariah antara 
lain yaitu: 
1. Faktor Langsung 
Di antara faktor-faktor langsung yang mempengaruhi 
perhitungan bagi hasil adalah investment rate, jumlah dana 
investasi yang tersedia dan nisbah bagi hasil (profit sharing 
ratio). 
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a. Tingkat Investasi (Investment Rate) 
Merupakan prosentase aktual dana yang hendak disalur-
kan dari total dana. Jika Perusahaan Manajer Investasi menen-
tukan tingkat investasi sebesar 80 persen, berarti 20 persen dari 
total dana dialokasikan untuk memenuhi likuiditas. Dengan 
terbatasnya tingkat investasi ini, maka akan mempengaruhi 
jumlah dana investasi dan bagi hasil yang ditawarkan pihak 
perusahaan terhadap penghasilan atau keuntungan yang akan 
diperoleh. Oleh karena itu nisbah yang akan ditawarkan oleh 
pihak bank Perusahaan Manajer Investasi akan relatif lebih 
mengecil untuk porsi investor karena tingkat investasi yang 
lemah dan terbatas. 
b. Jumlah Dana yang Tersedia untuk Diinvestasikan 
Jumlah dana tersedia ini merupakan jumlah dana dari 
berbagai sumber dana yang tersedia untuk diinvestasikan. Dana 
dapat dihitung dengan menggunakan salah satu metode, yakni 
rata-rata saldo minimum bulanan, atau rata-rata saldo harian. 
Jumlah dana yang diinvestasikan tersebut bila dikalikan tingkat 
investasi akan menghasilkan jumlah dana aktual yang 
digunakan. Dengan jumlah dana yang tersedia untu diinves-
tasikan dari berbagai investasi dengan akad mudharabah 
melemah, maka akan sulit bagi Perusahaan Manajer Investasi 
untuk menyalurkan dana kepada pihak lainnya. 
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c. Nisbah Bagi Hasil (Profit Sharing Ratio) 
Dalam akad mudharabah, nisbah harus ditentukan dan 
disetujui pada awal transaksi dan dapat berbeda-beda antara 
satu bank dengan bank lain. Bahkan dalam bank yang sama, 
nisbah juga dapat berbeda dari waktu ke waktu. Perbedaan 
demikian juga dapat terjadi antara satu rekening dengan 
rekening lainnya, biasanya ditentukan oleh besarnya dana yang 
tersedia dengan jangka waktunya. 
2. Faktor Tidak Langsung 
Ada beberapa faktor yang secara tidak langsung dapat 
mempengaruhi perhitungan nisbah bagi hasil diantaranya yaitu 
unsur-unsur yang berada di luar kehendak dan kebijakan peru-
sahaan, seperti melemahnya nilai tukar mata uang dan lain 
sebagainya. Di samping itu juga ada hal yang terjadi di luar 
kehendak dan kebijakan pihak bank, yakni berupa kebijakan 
pemerintah terhadap perekonomian bangsa Indonesia yang 
tentunya mengarah kepada hal yang tidak baik tentang kondisi 
makro dan mikro ekonomi. 
Penentuan nisbah bagi hasil muncul dari hasil negosiasi 
antara investor (shahibul mal) dengan perusahaan manajer 
investasi (mudharib) dengan mempertimbangkan potensi keun-
tungan dari proyek yang akan dibiayai. Faktor-faktor penentu 
tingkat nisbah adalah unsur-unsur yang mempengaruhi proyek 
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itu sendiri, risiko, nilai tambah dari kerja dan usaha, dan 
tanggungan. Jadi, angka nisbah bukanlah suatu angka yang 
muncul begitu saja tanpa diketahui asal usulnya, melainkan 
suatu angka rasional yang disepakati bersama dengan 
mempertimbangkan proyek yang akan dibiayai dari berbagai 
jenis usaha. 
 
C. Tinjauan Hukum Ekonomi Syariah Terhadap Pene-
rapan Akad Mudharabah dalam Praktik Investasi 
Obligasi Syariah di Perusahaan Manajer Investasi 
Investasi Obligasi Mudharabah dalam hukum ekonomi 
syariah ialah jenis investasi keuangan yang dijalankan berda-
sarkan prinsip-prinsip syariah. Dalam hal ini, Dewan Syariah 
Nasional telah mengeluarkan fatwa yang menyatakan bahwa 
Investasi Obligasi Mudharabah yang dibenarkan adalah 
tabungan yang berdasarkan prinsip wadiah dan mudharabah. 
Dalam hal ini, pada teknisnya akad yang digunakan dalam 
praktik Investasi Obligasi Syariah pada Perusahaan Manajer 
Investasi Syariah ialah akad mudharabah. 
Adapun yang menjadi landasan syariah yang berkaitan 
dengan praktik obligasi mudharabah secara umum tercantum 
di dalam firman Allah SWT Q.S al-Baqarah [2] ayat 283 yang 
berbunyi: 
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                      
                               
                                  
Jika kamu dalam perjalanan (dan bermuamalah tidak 
secara tunai) sedang kamu tidak memperoleh seorang 
penulis, maka hendaklah ada barang tanggungan yang 
dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi jika 
sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, maka 
hendaklah yang dipercayai itu menunaikan amanatnya 
(hutangnya) dan hendalah ia bertakwa kepada Allah 
Tuhannya; dan janganlah kamu (para saksi) menyem-
bunyikan persaksian. Dan barang siapa yang menyem-
bunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang 
berdosa hatinya; dan Allah Maha mengetahui apa yang 
kamu kerjakan.38 
 
Selain ayat al-Quran di atas, ada pula Hadits Nabi yang 
menjadi landasan syariah yang berkaitan dengan praktik 
obligasi mudharabah, yang berbunyi: 
 ˶د˸ب˴ع ˵نب ˵سΎَّب˴علا Ύ˴ن˵د ِّي˴س ˴نΎ˴ك ˴لΎ˴ق ˵ه˸˴نا Ύ˴مϬ˵˸ن˴ع الله ˴ي˶ض˴ر ˶˴سΎ˷ب˴ع ˵نبا ىϭ˴˴ر
 ا˱ر˸ح˴ب ˶ه˶ب ˴˵كϠ˸س˴ي˴لَ ˸˴نΎϬ˶˶ب˶حΎ˴ص ى˴Ϡ˴ع ˴ط˴ر˴ت˸شا Δ˱˴ب˴رΎ˴ض˵م ˴لΎ˴ملا ˴ع˴ف˴د ا˴˶ذإ Ώ˶ِّϠ˴ط˵ملا
 ˴˶كلا˴ذ ˴ل˴ع˴ف ˸˶نإ˴ف Δ˳˴ب˸ط˴ر ˶د˴ب˴ك Ε˴ا˴ذ Δ˱ َّبا˴د ˶ه˶ب ى˶ر˴ت˸س˴ي ˴لَϭ˴ Ύ˱ي˶داϭ˴ ˶ه˶ب ˵ل˶ز˸ن˴ي ˴لَϭ˴
˵ه˴زΎ˴˴جأ˴ف ϡ˴َّϠ˴سϭ˴ ˶ه˸˴يϠ˴ع الله ىَّϠ˴ص الله ˵لϭ˸˵س˴ر ˵ه˴ط˸ر˵ش ˴غ˴Ϡ˴ب˴ف ˴ن˴م˴ض 
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 Soenardjo, Al-Quran dan Terjemahnya , (Jakarta: Depar RI, 
2002), hlm. 60. 
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Diriwayatkan dari Ibnu Abbas bahwa Sayyidina bin 
Abdul Muthalib jika memberikan dana ke mitra 
usahanya secara mudharabah ia mensyaratkan agar 
dananya tidak dibawa mengarungi lautan, menuruni 
lembah yang berbahaya, atau membeli ternak. Jika 
menyalahi aturan tersebut, yang bersangkutan 
bertanggung jawab atas dana tersebut. Disampaikanlah 
syarat-syarat tersebut kepada Rasulullah saw. Dan 
Rasulullah pun membolehkannya (H.R Thabrani).  
 
Selain itu, ada pula kaidah hukum Islam yang menjadi 
landasan syariah yang berkaitan dengan praktik obligasi 
mudharabah: 
ΎϬ˴˶م˸ي˶ر˸ح˴ت ى˴Ϡ˴ع ˲ل˸˶يل˴د َّل˵د˴ي ˸˴نأ َّ˶لَإ Δ˵˴حΎ˴˶بلَا Δ˵˴Ϡ˴مΎ˴ع˵ملا ي˶ف ˵ل˸ص˴لَا 
Hukum asal dalam semua bentuk muamalah adalah 
boleh dilakukan kecuali ada dalil yang mengharam-
kannya.39 
Mengacu kepada landasan- landasan syariah di atas, 
penulis dapat dirumuskan bahwa mudharabah atau dalam hal 
ini praktik obligasi mudharabah ialah salah satu kontrak 
kerjasama yang dibenarkan oleh syariah dan merupakan imple-
mentasi transaksi bisnis. 
Jika dibandingkan dengan ketentuan Pasal 1 Butir 21 
Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2008 Tentang Perbankan 
Syariah disebutkan bahwa tabungan adalah simpanan berda-
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 Acep Djazuli, Ilmu Fiqih, (Jakarta: Rajawali Press, 2011), hlm. 
130. 
88 
sarkan akad wadi’ah atau Investasi dana berdasarkan akad 
mudharabah atau akad lain yang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah yang penarikannya hanya dapat dilakukan 
menurut syarat dan ketentuan tertentu yang disepakati, tetapi 
tidak dapat ditarik dengan cek, bilyet/giro dan/atau alat lainnya 
yang dipersamakan dengan itu. Oleh karena itu, produk inves-
tasi berdasarkan akad mudharabah ini dibenarkan menurut 
landasan syariah maupun landasan hukum. 
Untuk memudahkan penulis dalam membahas kese-
suaian penentuan nisbah bagi hasil pada produk investasi 
obligasi syariah ini, penulis akan menganalisis terlebih dahulu 
mengenai ketentuan-ketentuan yang diaplikasikan menjadi 
produk obligasi mudharabah pada Perusahaan Manajer Inves-
tasi Syariah, jika ditinjau dari kajian fiqh muamalah.  
Pertama, dilihat dari segi ketentuan akad syaiah ada 
beberapa unsur yang harus dipenuhi (rukun) dalam akad 
mudharabah, antara lain: 
1. Pelaku (pemilik modal maupun pelaksana usaha); 
2. Objek mudharabah (modal dan kerja); 
3. Persetujuan kedua belah pihak (ijab-qabul); 
4. Nisbah keuntungan. 
Pada pelaksanaan produk obligasi mudharabah pada 
Perusahaan Manajer Investasi Syariah tampaknya ini telah 
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sesuai dengan ketentuan rukun di atas, yakni pertama, pelaku. 
Dalam akad mudharabah, harus ada minimal dua pelaku. 
Secara teknisnya, disini nasabah bertindak sebagai pemilik 
dana/shahibul maal, sedangkan Perusahaan Manajer Investasi 
Syariah bertindak sebagai pelaksana usaha/mudharib. 
Kedua, obyek (obyek mudharabah) merupakan konse-
kuensi logis dari adanya tindakan yang dilakukan oleh para 
pelaku investasi. Pada pelaksanaannya investor menyerahkan 
dananya sebagai obyek mudharabah, sedangkan pihak Perusa-
haan Manajer Investasi sebagai pelaksana usaha menyerahkan 
kerjanya sebagai obyek mudharabah. 
Ketiga, persetujuan kedua belah pihak (ijab-qabul) ini 
terjadi ketika kedua belah pihak akan melakukan ijab qabul, 
telah jelas bahwa keduanya benar-benar akan melaksanakan 
kontrak mudharabah, karena ketika investor untuk pertama kali 
mendatangi perusahaan manajer investasi untuk berinvestasi 
obligasi syariah dan bertemu langsung, maka pihak perusahaan 
langsung memberikan informasi mengenai ketentuan-ketentuan 
produk obligasi syariah, sehingga maksud dan tujuan kedua 
belah pihak dapat dipahami. 
Keempat, penentuan nisbah keuntungan. Pada teknisnya 
penentuan nisbah bagi hasil mencerminkan imbalan yang 
berhak diterima oleh kedua pihak yang bermudharabah. Dalam  
hal ini, perusahaan manajer investasi mendapatkan imbalan 
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atas kerjanya, sedangkan investor obligasi juga akan mendapat 
imbalan atas penyertaan modalnya. 
Warkum Sumitro40 mengemukakan bahwa syarat-syarat 
mudharabah adalah: 
a. Modal  
1) Modal harus dinyatakan dengan jelas jumlahnya; 
2) Modal harus dalam bentuk tunai bukan piutang; 
3) Modal harus diserahkan kepada mudharib, untuk 
memungkinkannya melakukan usaha. 
b. Keuntungan  
1) pembagian keuntungan harus dinyatakan dalam persen-
tase dari keuntungan yang mungkin dihasilkan nanti; 
2) kesepakatan rasio persentase harus dicapai melalui 
negosiasi dan dituangkan dalam kontrak; 
3) pembagian keuntungan baru dapat dilakukan setelah 
mudharib mengembalikan seluruh (atau sebagian) 
modal kepada Rab Al’mal. 
Dengan adanya usaha yang jelas, maka keuntungan pun 
akan diraih oleh Perusahaan Manajer Investasi. Keuntungan 
nasabah dihitung berdasarkan pendapatan yang diperoleh setiap 
bulan oleh pihak perusahaan dan hasilnya tidak tetap dalam 
jumlah nominal tertentu, dan nisbah pembagian ditentukan 
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 Warkum Sumitro, Fikih Muamalah, (Jakarta: Rajawali Press, 
2002), hlm. 34. 
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dengan prosentase yang telah ditetapkan terlebih dahulu oleh 
pihak perusahaan. 
Berdasarkan rukun (unsur) kontrak perjanjian mudha-
rabah di atas, dapat dikatakan bahwa penerapan ketentuan-
ketentuan pelaksanaan produk obligasi mudharabah pada 
Perusahaan Manajer Investasi Syariah ini telah sesuai dengan 
unsur-unsur yang telah dipaparkan di atas.Namun demikian ada 
beberapa hal lagi yang perlu dikaji, yakni mengenai penerapan 
ketentuan nisbah bagi hasil dalam produk obligasi mudharabah 
pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah. 
Berikut ini adalah prinsip-prinsip muamalah yang harus 
diterapkan dalam setiap transaksi dalam muamalah yang 
termasuk di dalamnya mudharabah. Atang Abdul Hakim41 
mengemukakan bahwa prinsip-prinsip hukum muamalah dalam 
Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2008 Tentang Perbankan 
syariah adalah sebagai berikut: 
1. Prinsip Tauhid 
Tauhid merupakan prinsip hukum Islam di samping 
keadilan. Artinya hukum Islam berpijak di atas landasan tauhid 
dalam menegakan keadilan dengan cara menghukumi dengan 
benar (al-haq), membantu yang teraniaya, menolong fakir 
miskin dan senantiasa melakukan amar ma’ruf nahyi munkar.  
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 Atang Abdul Hakim, Hukum Perbankan Syariah , (Bandung: 
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2. Prinsip Keadilan 
Keadilan adalah lawan dari sifat kezaliman. Ia sangat 
berdekatan dengan kebaikan (al-ihsan) dan Allah SWT melalui 
firman-Nya menganjurkan manusia untuk mewujudkan kedua-
nya dalam kehidupan. Keadilan lebih utama dari kebaikan 
karena keadilan menempatkan sesuatu pada tempatnya. Di 
samping itu, ia pun tidak membutuhkan pemusnahan seluruh 
perbedaan diantara manusia, tetapi ia mengharuskan menerima 
perbedaan hak diantara manusia. 
3. Prinsip Amar Ma’ruf Nahy Munkar 
Amar ma’ruf nahy munkar adalah salah satu dari 
prinsip-prinsip hukum Islam.Ia banyak disebut dalam ayat-ayat 
Al-Quran, yang mengisyaratkan bahwa al-Quran adalah kitab 
dakwah yang harus disebarluaskan kepada umat manusia, 
karena didalamnya berisi norma-norma kehidupan. Dakwah 
merupakan seruan atau ajakan kepada keinsyafan, atau usaha 
mengubah situasi kepada yang lebih baik dan sempurna, baik 
terhadap pribadi maupun masyarakat.Adapun materi dakwah 
seperti ditunjukan al-Quran berkisar pada masalah pokok, yaitu 
akidah, akhlaq, dan hukum. 
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan 
bahwa dalam melakukan kegiatan muamalah, hendaknya 
mengkaji dari berbagai aspek, yaitu dari segi prinsip.Prinsip-
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prinsip di atas merupakan prinsip yang harus diterapkan dalam 
setiap transaksi bisnis syariah yang termasuk di dalamnya 
investasi mudharabah. 
Selain prinsip-prinsip hukum ekonomi syariah yang 
dikemukakan di atas, penulis juga berpendapat bahwa ada 
beberapa pengaturan transaksi kegiatan perekonomian yang 
berbasis syariat Islam dilaksanakan dengan memenuhi asas-
asas dalam perjanjian Islam ataupun fikih muamalah, dianta-
ranya sebagai berikut: 
1. Asas Al-Huriyah (kebebasan) 
Dengan memperlakukan asas kebebasan dalam kegiatan 
perekonomian termasuk pengaturan dalam hukum perjanjian. 
Para pihak yang melaksanakan akad didasarkan pada kebe-
basan dalam membuat perjanjian baik objek perjanjian maupun 
persyaratan lainnya. 
2. Asas Al-Musawah (persamaan dan kesetaraan) 
Perlakuan asas ini adalah memberikan landasan bagi 
kedua belah pihak yang melakukan perjanjian mempunyai 
kedudukan yang sama antara satu dengan lainnya.  
3. Asas Al-Adalah (keadilan) 
Pelaksanaan asas keadilan dalam akad manakala para 
pihak yang melakukan akad dituntut untuk berlaku benar dalam 
mengungkapkan kepentingan-kepentingan sesuai dengan kea-
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daan dalam mengungkapkan kepentingan-kepentingan sesuai 
dengan keadaan dalam memenuhi semua kewajiban.  
4. Asas Al-Ridho (kerelaan) 
Pemberlakuan asas ini menyatakan bahwa segala 
bentuk transaksi yang dilakukan harus atas dasar kerelaan 
antara masing-masing pihak. 
5. Asas Ash-Shidiq (kejujuran) 
Kejujuran merupakan nilai etika yang mendasar dalam 
Islam. Islam adalah nama lain dari kebenaran. Nilai kebenaran 
memberi pengaruh terhadap pihak yang melakukan perjanjian 
yang telah dibuat 
Sedangkan menurut Juhaya S. Praja42 mengemukakan 
bahwa asas-asas muamalah ialah sebagai berikut: 
1. Asas Tabadul Manafi 
Asas tabadul manafi yaitu segala bentuk kegiatan 
muamalah harus memberikan keuntungan dan manfaat bersama 
bagi pihak-pihak yang terlibat.Asas ini merupakan kelanjutan 
dari prinsip at-ta’awun atau mu’awanah. Asas ini bertujuan 
untuk menciptakan kerjasama antara individu atau pihak-pihak 
dalam masyarakat dalam rangka saling memenuhi kebutuhan 
masing-masing demi kesejahteraan bersama. 
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Asas tabadul manafi merupakan kelanjutan dari prinsip 
pemilikan dalam hukum Islam yang menyatakan bahwa segala 
yang ada di langit dan di bumi pada hakikatnya adalah milik 
Allah SWT. Dengan demikian manusia sama sekali bukanlah 
pemilik yang berhak sepenuhnya atas harta yang ada di bumi 
ini, melainkan hanya sebagai pemilik hak memanfaatkannya.  
2. Asas Pemerataan 
Asas pemerataan adalah merupakan penerapan prinsip 
keadilan dalam bidang muamalat yang mengkhendaki agar 
harta itu tidak hanya dikuasai oleh segelintir orang saja, harta 
itu harus terdistribusikan secara merata diantara masyarakat, 
baik kaya maupun miskin. 
3. Asas An-taraddin (Suka Sama Suka) 
Asas ini menyatakan bahwa setiap bentuk muamalah 
antar individu atau antar pihak harus berdasarkan kerelaan 
masing-masing pihak.Kerelaan disini dapat berarti kerelaan 
melakukan suatu bentuk muamalat, ataupun kerelaan dalam 
menerima dan atau menyerahkan harta yang dijadikan objek 
perikatan dan bentuk meamalah lainnya.  
4. Asas Adamul Gharar 
Asas adamul gharar yaitu bahwa setiap bentuk mua-
malah tidak boleh ada gharar, yaitu tipu daya atau sesuatu 
yang menyebabkan salah satu pihak merasa dirugikan oleh 
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pihak lainnya sehingga mengakibatkan hilangnya unsur kere-
laan salah satu pihak dalam melakukan suatu transaksi atau 
perikatan. 
5. Asas Al-birr wa Al-taqwa 
Asas  ini menekankan bentuk muamalat yang termasuk 
ke dalam kategori suka sama suka ialah sepanjang bentuk 
muamalah dan pertukaran manfaat dalam rangka pelaksanaan 
saling tolong menolong antara sesama manusia untuk al-birr 
wa al-taqwa, yakni kebijakan dan ketaqwaan dalam berbagai 
bentuknya. Dengan kata lain semua bentuk muamalah yang 
bertentangan dengan kebajikan dan ketaqwaan atau berten-
tangan dengan tujuan-tujuan kebajikan dan ketaqwaan tidak 
dapat dibenarkan menurut hukum Islam. 
6. Asas Musyarakah 
Asas musyarakah menghendaki bahwa setiap bentuk 
muamalah merupakan musyarakah, yakni kerjasama antar 
pihak yang saling menguntungkan bukan saja bagi para pihak 
yang terlibat melainkan juga bagi masyarakat lainnya. Oleh 
karena itu, ada sejumlah harta yang dalam muamalah diperla-
kukan sebagai milik bersama dan sama sekali tidak dibenarkan 
milik perorangan. 
Aplikasinya produk obligasi mudharabah pada Perusa-
haan Manajer Investasi Syariah tentu mempunyai prinsip 
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utama dalam melakukan aktivitasnya diantaranya berupa 
larangan atas riba pada semua jenis transaksi bisnis, pelak-
sanaan aktivitas bisnis dan investasi atas dasar kerelaan kedua 
belah pihak (antharaadin minkum), keadilan dan keterbukan, 
pembentukan kemitraan yang saling menguntungkan. 
Selanjutnya, dijelaskan dalam Fatwa Dewan Syariah 
Nasional Nomor: 33/DSN-MUI/IV/2002 menjelaskan bahwa 
ketentuan umum obligasi mudharabah ialah sebagai berikut: 
1. Dalam transaksi ini, nasabah bertindak sebagai shahibul 
maal atau pemilik dana, dan bank bertindak sebagai 
mudharib atau pengelola dana; 
2. Dalam kapasitasnya sebagai mudharib, bank dapat mela-
kukan berbagai macam usaha yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah dan mengembangkannya, termasuk 
didalamnya mudharabah dengan pihak lain; 
3. Modal harus dinyatakan dengan jumlahnya, dalam bentuk 
tunai dan bukan piutang; 
4. Pembagian keuntungan harus dinyatakan dalam bentuk 
nisbah dan dituangkan dalam bentuk akad pembukaan 
rekening; 
5. Perusahaan Manajer Investasi sebagai mudharib menutup 
biaya operasional tabungan dengan menggunakan nisbah 
keuntungan yang menjadi haknya; 
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6. Bank tidak diperkenankan mengurangi nisbah keuntungan 
nasabah tanpa persetujuan yang bersangkutan.  
Dalam kegiatan pengimpunan dana pada bank syariah 
prinsip mudharabah muthlaqah dapat diterapkan untuk pembu-
kaan rekening tabungan dan deposito mudharabah. Berdasar-
kan prinsip ini tidak adanya pembatasan bagi bank dalam 
menggunakan dana yang dihimpun. 
Penerpan prinsip mudharabah berikut ini berlaku baik 
untuk tabungan maupun deposito, ataupun Saham, Obligasi, 
dan Reksa Dana, yaitu: 
1. Perusahaan Manajer Investasi wajib memberitahukan 
kepada pemilik dana mengenai nisbah dan tata cara pem-
berian keuntungan dan/atau perhitungan pembagian 
keuntungan serta resiko yang dapat timbul dari penyim-
panan dana. Apabila telah tercapai kesepakatan, maka hal 
tersebut harus dicantumkan dalam akad; 
2. Untuk investasi mudharabah, perusahaan manajer investasi 
dapat menerbitkan saham, obligasi dan reksa dana sebagai 
produk investasi bagi para investor. Semua produk tersebut 
menggunakan akad mudharabah; 
3. Keuntungan dari investasi dengan akad mudharabah dapat 
diambil setiap saat oleh investor sesuai dengan perjanjian 
yang telah disepakati. Namun tidak boleh mengalami saldo 
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negatif (overdraft). Keuntungan investasi mudharabah hanya 
dapat dicairkan sesuai dengan jangka waktu yang disepakati. 
Investasi mudharabah yang diperpanjang setelah jatuh tempo 
akan diperlakukan sama seperti investasi baru, tetapi bila 
dalam akad sudah dicantumkan perpanjangan otomatis maka 
tidak perlu dibuat akad baru; 
4. Ketentuan-ketentuan lain yang berkaitan dengan produk 
investasi agar tetap berlaku sepanjang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. 
Setelah mengetahui lebih mendalam mengenai keten-
tuan nisbah bagi hasil pada produk obligasi mudharabah pada 
Perusahaan Manajer Investasi Syariah, penulis dapat menge-
tahui bahwa penentuan nisbah bagi hasil dalam produk obligasi 
syariah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah adalah 
menggunakan akad mudharabah tersebut telah sesuai atau 
belum jika ditinjau dari segi kajian fiqh muamalah. Hal ini 
didasarkan kepada hasil analisis kesesuaian antara teori akad 
mudharabah dalam hukum ekonomi syariah dengan produk 
obligasi mudharabah pada Perusahaan Manajer Investasi 
Syariah. 
 Obligasi Mudharabah merupakan jenis investasi atau 
pada Perusahaan Manajer Invetasi Syariah yang diperuntukkan 
bagi investor perorangan dan institusi dengan cara memberikan 
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nisbah bagi hasil yang menarik. Dalam aplikasinya, produk 
obligasi syariah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah ini 
menggunakan akad mudharabah, di mana pihak investor 
memberikan kebebasan penuh kapada Perusahaan Manajer 
Investasi untuk menyalurkan dananya tanpa ada batasan, baik 
dari segi usaha yang dijalankan, jenis akad yang digunakan, 
maupun dari segi tempat dan waktu pelaksanaan usaha. 
Di dalam penghitungan nisbah bagi hasil dalam produk 
obligasi mudharabah di Perusahaan Manajer Investasi Syariah 
dilakukan dengan lebih dulu menghitung HI-1000, yakni angka 
yang menunjukkan hasil investasi yang diperoleh dengan 
penyaluran setiap seribu rupiah dana yang diinvestasikan oleh 
perusahaan, sehingga bagi hasil investasi setiap bulannya akan 
selalu berbeda-beda. 
Berdasarkan data yang penulis peroleh serta pemaparan 
di atas, timbul perbedaan pendapat di kalangan para pakar 
hukum ekonomi dan praktisi keuangan syariah terhadap keten-
tuan cara perhitungan nisbah bagi hasil pada produk obligasi 
mudharabah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah. 
Dalam teori beberapa buku rumus perhitungan yang 
digunakan adalah: 
Saldo rata-rata nasabah x pendapatan bank x nisbah nasabah 
Rata-rata Saldo Seluruh Investor Selama Periode yang sama 
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Sedangkan dalam perhitungan yang ditetapkan di BMI 
adalah: 
Rata-rata dana nasabah x HI-1000 x nisbah nasabah 
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Pada ketentuan perhitungan nisabah bagi hasil pada 
produk obligasi mudharabah pada Perusahaan Manajer Inves-
tasi Syariah selama ini menggunakan perhitungan HI-1000 
yang merupakan hasil investasi yang diperoleh dari penyaluran 
setiap seribu rupiah dana yang diinvestasikan oleh perusahaan 
manajer investasi. Perhitungan nisbah bagi hasil HI-1000 ini 
selalu mengalami perubahan di setiap bulannya, sedangkan 
investor disini hanya mengikuti ketetapan pihak bank.Sehingga 
diasumsikan dapat merugikan atau hanya menguntungkan salah 
satu pihak. 
Namun didalam teori fiqh muamalah menjelaskan 
bahwa suatu kontrak atau akad berdasarkan tingkat kepastian 
dari hasil investasi yang diperolehnya dapat dibagi ke dalam 
dua kelompok besar, yaitu: 
1. Natural Certainty Contract (NCC); 
2. Natural Uncertainty Contracts (NUC). 
Natural Certainty Contract adalah kontrak atau akad 
dalam bisnis yang memberikan kepastian pembayaran, baik 
dari segi jumlah maupun dari segi waktu.Cash flow-nya bisa 
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diprediksi dengan relatif pasti, karena sudah disepakati oleh 
kedua belah pihak yang bertransaksi di awal akad. Kontrak-
kontrak ini menawarkan perolehan kembalian atau pendapatan 
yang tetap dan pasti. Sedangkan obyek pertukarannya (baik 
barang maupun jasa) pun di awal akad harus ditetapkan secara 
pasti, baik jumlahnya (quantity), mutunya (quality), harga 
(price) dan waktu penyerahannya (time of delivery), yang 
termasuk dalam kategori ini adalah kontrak-kontrak jual beli, 
upah-mengupah dan sewa-menyewa. 
Dalam kontrak jenis ini, pihak-pihak yang bertransaksi 
saling mempertukarkan asetnya baik real assets maupun 
financial assets.Jadi masing-masing pihak tetap berdiri sendiri 
tidak saling bercampur membentuk usaha baru, sehingga tidak 
ada pertanggungan resiko bersama. Kontrak-kontraknatural 
certainty ini dapat diterangkan dengan sebuah teori umum yang 
diberi nama teori pertukaran  (theory of exchange). 
 Sedangkan Natural Uncertainty Contract adalah akad 
atau kontrak dalam bisnis yang tidak memberikan kepastian 
pendapatan (return) baik dari segi jumlah maupun waktu. 
Tingkat pendapatan return-nya bisa positif, negative atau nol, 
yang termasuk dalam kontrak ini adalah kontrak-kontrak 
investasi. Kontrak-kontrak investasi ini secara sunnatullah 
tidak menawarkan return yang tetap dan pasti. 
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Dalam kontrak jenis ini, pihak-pihak yang bertransaksi 
saling mencampurkan asetnya baik real assets maupun 
financial assets menjadi satu kesatuan dan kemudian menang-
gung resiko bersama-sama untuk mendapatkan keuntungan. Di 
sini, keuntungan dan kerugian ditanggung bersama. Natural 
Uncertainty Contract ini dapat diterangkan pula dengan sebuah 
teori umum yang diberi nama teori pencampuran (theory of 
venture). 
Pada implementasinya akad mudharabah ini termasuk 
pada Natural Uncertainty Contract yaitu akad yang tidak bisa 
memberikan kepastian dalam pendapatan/pengembalian tetap 
(return), sehingga hasil yang akan diperoleh pihak investor pun 
tidak flat melainkan fluktuatif. 
Jika dianalisis mengenai formulasi bagi hasil beserta 
contoh kasus pada ketentuan nisbah bagi hasil yang diterapkan 
dalam produk obligasi mudharabah pada Perusahaan Manajer 
Investasi Syariah ini dapat dikatakan sah. Seperti telah penulis 
jelaskan sebelumnya bahwa besar kecilnya pendapatan yang 
diperoleh investor bergantung pada: pendapatan perusahaan, 
nisbah bagi hasil antara investor dan perusahaan, nominal saldo 
investasi, rata-rata saldo investasi selama periode tertentu yang 
ada pada perusahaan. Jadi, walaupun jumlah nisbah tersebut 
ditentukan lebih awal oleh pihak perusahaan, namun tetap 
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bahwa keuntungan yang akan diperoleh investor bukan seperti 
pendapatan yang diperoleh dari perusahaan manajer investasi 
konvensional yakni tidak tetap. 
Selain itu, perusahaan manajer investasi syariah dalam 
memberi keuntungan kepada investornya juga menggunakan 
pendekatan Financing Deposit Ratio (FDR). Artinya, dalam 
mengakui pendapatan, perusahaan manajer investasi syariah 
akan menimbang rasio antara dana pihak ketiga dan jumlah 
dana yang diinvestasikan di pihak lainnya, serta pendapatan 
yang dihasilkan dari perpaduan dua faktor tersebut. Maka, pada 
perusahaan manajer investasi syariah terdapat unsur ketidak-
pastian dalam memperoleh keuntungan, karena tergantung 
berapa rupiah pendapatan yang diperoleh perusahaan, dan tidak 
seperti bunga di perusahaan manajer investasi konvensional 
yang sifatnya tetap (flat). 
Kemudian jika dihubungkan dengan penerapan nisbah 
bagi hasil pada produk obligasi mudharabah pada Perusahaan 
Manajer Investasi Syariah juga terdapat kesesuaian dengan 
prinsip dalam akad mudharabah, di mana tingkat kesesu-
aiannya terlihat dari aspek bahwa nisbah yang diberikan oleh 
perusahaan manajer investasi yang bersifat fluktuatif (tidak 
konstan). Dengan demikian jumlah nisbah bagi hasil yang tidak 
konstan itu memiliki keserasian dengan prinsip mudharabah, 
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sebagaimana dalam teori fiqih muamalah, mengingat transaksi 
mudharabah dalam prinsip-prinsip muamalah ialah transaksi 
yang uncertainty/tidak jelas, dengan demikian tingkat return 
/pendapatannya tidak bisa ditentukan.  
Ketentuan nisbah bagi hasil dalam produk obligasi 
mudharabah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah ini 
dapat dikatakan bahwa semakin besar investor menyimpan 
dananya pada perusahaan manajer investasi, maka semakin 
besar besar pula jumlah nisbah yang akan diperoleh oleh 
investor. Sebaliknya apabila investor menyimpan dananya 
dengan tingkat saldo yang relatif kecil, maka semakin kecil 
pula nisbah yang akan diperoleh investor. Ini biasa disebut high 
risk high return, low risk low return.  
Ketentuan nisbah dalam produk obligasi mudharabah 
pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah ini juga sangat 
bervariatif dan tidak seperti akad mudharabah pada umumnya 
yang menyatakan nisbah keuntungan itu misalnya, 60:40 (60 
untuk shahibul maal dan 40 untuk mudharib), atau 50:50, 
70:30 dan lain sebagainya. Berbeda halnya dengan Produk 
Tabungan di Bank Syariah, di mana ketentuan nisbah bagi 
hasilnya: jika nasabah menabung kurang dari Rp 25.000.000,00 
maka nisbahnya 10%, jika nasabah menabung sebesar Rp 
25.000.000,00 sampai dengan Rp 49.999.999,99 maka nisbah-
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nya menjadi 20%. Jika nasabah menabung sebesar Rp 
50.000.000,00 sampai dengan 99.9999.999,00 maka nisbahnya 
adalah 40%. Jika nasabah menabung sebesar Rp 100.000. 
000,00 sampai dengan Rp 250.000.000,00 maka nisbahnya 
48%, dan jika nasabah menabung lebih dari Rp 250.000.000,00 
maka nisbahnya 52%. Namun semua ketentuan nisbah yang 
diterapkan pada produk tabungan di bank syariah tersebut 
ternyata boleh dilakukan. 
Penulis berpendapat bahwa hal demikian tentu dapat 
saja bila disepakati ditentukan nisbah keuntungan sebesar porsi 
setoran modal. Maka ketentuan penetapan nisbah baik pada 
produk tabungan di Bank Syariah maupun produk obligasi 
mudharabah pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah ini 
dipandang sah-sah saja selama dilakukan disepakatai antara 
shahibul maal dengan mudharibserta terhindar dari riba. 
Temuan penting dalam penelitian ini adalah bahwa 
dalam mekanisme dan ketentuan nisbah yang diterapkan dalam 
produk obligasi mudharabah pada Perusahaan Manajer Inves-
tasi Syariah ini tampaknya telah sesuai dengan prinsip-prinsip 
dan asas-asas hukum ekonomi syariah. Kesesuaian tersebut 
terlihat dari aspek bahwa penentuan nisbah yang diberikan oleh 
perusahaan manajer investasi bersifat fluktuatif/tidak konstan, 
dengan demikian jumlah nisbah bagi hasil yang tidak konstan 
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itu memiliki keserasian dengan prinsip mudharabah, sebagai-
mana dalam fiqih muamalah, mengingat transaksi mudharabah 
dalam prinsip muamalah termasuk kategori naturaluncertainty 
contracts atau kontrak yang tingkat return/pendapatannya tidak 
bisa ditentukan secara pasti.  Natural uncertainty contract tidak 
boleh dirubah menjadi natural certainty contract, karena jika 
natural uncertainty contract (NUC) dapat diubah menjadi 
natural certainty contract (NCC) justru terjadilah riba karena 
mengubah hal-hal yang seharusnya tidak pasti menjadi pasti.  
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BAB IV 
PENUTUP 
 
A. Kesimpulan 
Mengacu kepada uraian dan pembahasan sebelumnya, 
penulis dapat merumuskan kesimpulan penelitian sebagai 
berikut: 
Pertama, konsep dan teori akad mudharabah dalam 
praktik investasi obligasi syariah pada perusahaan manajer 
investasi syariah hendaknya dilakukan memenuhi syarat dan 
rukun akad mudharabah serta berdasarkan prinsip-prinsip dan 
asas-asas hukum ekonomi syariah. Hal demikian ditujukan agar 
praktik investasi obligasi bisa bebas dari unsur riba, ghrarar, 
dan maisyir; 
Kedua, hambatan utama penerapan akad mudharabah 
dalam praktik investasi obligasi syariah di perusahaan manajer 
investasi adalah secara internal masih terbatasnya pemahaman 
masyarakat mengenai akad-akad syariah. Sedangkan strategi 
penerapan akad mudharabah dalam praktik investasi obligasi 
syariah di perusahaan manajer investasi adalah mensosiali-
sasikan prospektus investasi obligasi syariah pada perusahaan 
manajer investasi syariah kepada seluruh masyarakat, baik 
melalui media cetak maupun media elektronik; dan 
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Ketiga, tinjauan hukum ekonomi syariah terhadap 
penerapan nisbah bagi hasil pada produk obligasi mudharabah 
pada Perusahaan Manajer Investasi Syariah juga terdapat 
kesesuaian dengan prinsip dan asas dalam akad mudharabah, 
di mana tingkat kesesuaiannya terlihat dari aspek bahwa nisbah 
yang diberikan oleh perusahaan manajer investasi yang bersifat 
fluktuatif (tidak konstan). Dengan demikian jumlah nisbah bagi 
hasil yang tidak konstan itu memiliki keserasian dengan prinsip 
mudharabah, sebagaimana disebutkan dalam fiqih muamalah, 
bahwa transaksi mudharabah dalam prinsip-prinsip muamalah 
ialah transaksi yang tidak jelas (uncertainty) dan hasilnya tidak 
tentu (uncertainty return). 
 
B. Saran 
Penulis merekomendasikan tiga hal yang perlu untuk 
ditindaklanjuti dari penelitian ini, yaitu: Pertama, diperlukan 
penelitian lebih lanjut dan mendalam tentang penerapan nisbah 
bagi hasil pada produk obligasi mudharabah pada Perusahaan 
Manajer Investasi Syariah; kedua, perlu sosialisasi secara 
massif kepada masyarakat mengenai prospektus investasi 
oblogasi mudharabah; dan ketiga, para pengampu kebijakan 
perlu mendorong lebih kuat pengembangan produk-produk 
investasi di semua lembaga keuangan syariah.  
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